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V o r w o r t  



Der Jahresbericht 1996 des Europäischen 
Währungsinstituts (EWI) behandelt zum ei- 
nen die monetären, wirtschaftlichen und fi- 
nanziellen Bedingungen in der Union ein- 
schließlich des Standes der Konvergenz und 
zum anderen die Tätigkeit des EWI, wobei 
insbesondere die Fortschritte des Instituts bei 
der Umsetzung der satzungsmäßigen Ver- 
pflichtung zur Vorbereitung des Beginns der 
Währungsunion angesprochen werden. 

Ich glaube, die gesamtwirtschaftliche Entwick- 
lung berechtigt zu vorsichtigem Optimismus, 
wenngleich die Risil<en und Herausforderun- 
gen nicht unterschätzt 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 Devisenmärlde in der Europäi- 
schen Union waren überwiegend durch eine 
recht ruhige Entwicl<lung gekennzeichnet. Die 
langfristigen Zinsen bewegen sich auf einem 
niedrigen Niveau; die Zinsabstände haben 
sich deutlich verringert und spiegeln im we- 
sentlichen fundamentale Faldoren wider, 
wenngleich sich der Trend zuletzt in einigen 
Fällen teilweise umgel<ehrt hat. Vor dem 
allgemeinen Hintergrund eines gedämpften 
Inflationsdrucl<s und angesichts des restrildive- 
ren finanzpolitischen Kurses war eine weitere 
Lockerung der Geldpolitil< vertretbar. Nach 
wie vor ist aber Wachsaml<eit gegenüber der 
weiteren Inflationsentwicl<lung geboten. 

Der Anstieg der Arbeitslosigl<eit ist dagegen 
äußerst beunruhigend. Die Erfolge, die die 
Union bei der Schaffung von Arbeitsplätzen in 
jüngster Zeit aufzuweisen hat, sind in meinen 
Augen alles andere als ermutigend, Insgesamt 
ist die Beschäftigung in der Union seit dem 
Konjunlturtief im Jahre 1993 Ikaum gestie- 
gen - und Schätzungen zufolge ist praldisch 
/<eine Besserung in Sicht. Dies zeigt, daß eine 
weitere Dämpfung der Lohnkosten und ver- 
s-tärlde Arbeitsmarldreformen unabdingbar 
sind, denn ein wieder stärl<eres Produktions- 
wachstum allein wird offensichtlich nicht aus- 
reichen, um die tiefsitzenden struldurellen 
Ursachen der Arbeitslosigl<eit zu beseitigen, 

Der EWI-Bericht mit dem Titel "Fortschrikte 
auf dem Wege zur Konvergenz 1996", der im 
November veröffentlicht wurde, I<am zu dem 
Ergebnis, daß die Mehrheit der Mitgliedstaa- 
ten die notwendigen Voraussetzungen für die 
Einführung der einheitlichen Währung nicht 
erfüllte, Anfang 1998 wird ein weiterer Be- 
richt folgen, damit die Währungsunion am 
I .  Januar 1999 beginnen Ikann. Es ist äußerst 
wichtig, daß sich die Entwicklung in den 
Voll<swirtschaften der Mitgliedstaaten an- 
gleicht, die die Währungsunion bilden wer- 
den; ebenso wichtig ist aber auch, daß diese 
Konvergenz dauerhaft durchgehalten werden 
I<an n. 

Fortschritte sind zweifellos in bezug auf die 
I<onvergenz der Inflationsraten und der lang- 
fristigen Zinsen zu verzeichnen, und auch die 
Stabilität der Wechsell<urse konnte im großen 
und ganzen gewahrt werden. Begrüßenswert 
ist, daß nunmehr Finnland und Italien Mitglie- 
der des Wechsell<ursmechanicmus des EWS 
sind. Bei den Haushaltspolitil<en ist die Lage in 
vielen Ländern dagegen nach wie vor sehr 
unbefriedigend. Trotz Konsolidierungsanstren- 
gungen, die zu einer Rücl<führung der tatsäch- 
lichen Haushaltsdefizite beigetragen haben, 
übercteigen die Defizite in den meisten Län- 
dern noch immer die Referenzwerte des EU- 
Vertrages. Die Schuldenstandquoten sind trotz 
günstiger Entwicltlungen in einigen Mitglied- 
staaten insgesamt weiter gestiegen. Meiner 
Meinung nach setzt man bei der Haushalts- 



Ikonsolidierung nach wie vor allzusehr auf hohe 
Steuereinnahmen und weniger, als dies zu 
wünschen wäre, auf Ausgabeneinsparungen, 
Außerdem Ikann eine dauerhafte I<onsolidie- 
rung nicht durch einmalige Maßnahmen und 
besondere Verbuchungstechnil<en erreicht 
werden. 

Wenn ich mich nun der Geschäftstätigl<eit des 
EWI zuwende, so freue ich mich feststellen zu 
können, daß die Vorbereitungsarbeiten wie- 
der ein beträchtliches Stück vorangel<ommen 
sind. Das EWI hat insbesondere seine sat- 
zungsmäßige Verpflichtung erfüllt, bis zum 
Jahresende 1996 in regulatorischer, organisa- 
torischer und logistischer Hinsicht den Rah- 
men festzulegen, den das ESZB zur Erfüllung 
seiner Aufgaben in Stufe 3 benötigt. Von den 
Bereichen, in denen die Arbeiten zügig voran- 
geschritten sind, möchte ich vor allem folgen- 
de herausgreifen: 

i das EWI hat an Vorschlägen für EU- 
Verordnungen über die Einführung des 
Euro mitgewirkt; 

B die operationellen Aspelde der Geldpoli- 
tik, einschließlich der Instrumente und 
Verfahren, wurden nun genauer festgelegt; 
gleichzeitig wurden die maßgeblichen Be- 
stimmungsfaktoren für die endgültige Wahl 
der geldpolitischen Strategie der EZB in 
der Währungsunion aufgelistet; das EWI 
hat dem Rat der EU außerdem Vorschläge 
für Entwürfe von Verordnungen unter- 
breitet, die die Bereiche Statistik, Min- 
dectresewen und Sanldionen betreffen; 

die Frage des WKM II (Wechsell<ursme- 
chanismus II) - der Wechsell<ursbeziehun- 
gen zwischen der Währungsunion und den 
Mitgliedstaaten, die nicht daran teilneh- 
men - wurde geklärt; 

rr hinsichtlich des Zahlungsverl<ehrssystems 
TARGET hat sich das EWI mit Fragen wie 
beispielsweise den Betriebszeiten und dem 
organisatorischen Rahmen befaßt; 

i das EWI hat ein Dol<ument mit statisti- 
schen Anforderungen veröffentlicht, um 
das ESZB in die Lage zu versetzen, seine 
Aufgaben in Stufe 3 zu erfüllen, 

Es gibt eine Vielzahl anderer Bereiche, in 
denen die Arbeiten fortgesetzt werden; hier- 
zu zählen Aspelde der Verwaltung der Devi- 
senreserven des ESZB, Wertpapier- 
abwicl<lungssysteme, die Vorbereitung der 
Euro-Banknoten, die Harmonisierung von 
Rechnungslegungsregeln und -standards für 
das ESZB und Informations- und I<ommuni- 
I<ationssysteme. Fortschritte wurden auch bei 
bestimmten rechtlichen Fragen und bei Fra- 
gen im Zusammenhang mit der Währungs- 
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 W W U  
ein reibungsloser Übergang zu einer einheitli- 
chen Geldpolitil< möglich ist, Hierbei wer- 
den zweifellos viele weitere Probleme auf- 
tauchen - aber diese Ikönnen gelöst werden. 
Das EWI ist auf gutem Weg, sein Ziel zu 
erreichen, den rechtzeitigen Abschluß aller 
technischen Vorbereitungen sicherzustellen, 
damit die Stufe 3 der WWU 1999 beginnen 
Ikann. 

Frankfur-t, 4. März 1997 

Alexandre Lamfalussy, 
Präsident 





Mit seinem diesjährigen Jahresbericht will 
das Europäische Währungsinstitut (EWI) 
einen Überblick über alle Aspekte im 
Zusammenhang mit seinen im Vertrag zur 
Gründung der Europäischen Gemeinschaft' 
festgelegten Aufgaben bieten. Gemäß Ar- 
tikel I I der EWI-Satzung befaßt sich der 
Bericht sowohl mit der Wirtschafts-, 
Währungs- und Finanzlage in der Geniein- 
Schaft bis Ende 1996 als auch mit den 
Aktivitäten des EWI; außerdem wird der 
Jahresabschluß des Instituts vorgelegt. Das 
in diesem Bericht verwendete Material 
stützt sich weitgehend auf frühere umfang- 
reichere Veröffentlichungen des EWI, ins- 

besondere auf die Berichte „Fortschritte 
auf dem Wege zur Konvergenz 1 996" (No- 
vember 1996) und „Die einheitliche Geld- 
poli t ik in Stufe 3 - Festlegung des 
Handlungsrahmens" (Januar 1997). Außer- 
dem I<ommt das EWI mit diesem Bericht 
seinen Berichtspflichten gemäß Artikel 7 
der EWI-Satzung nach; es beabsichtigt al- 
lerdings, im späteren Verlauf dieses Jahres 
weiteres Material zu veröffentlichen, ins- 
besondere über die Vorbereitung der für 
die Durchführung einer einheitlichen Geld- 
politilk in der dritten Stufe erforderlichen 
Verfahren, 

\/"escha@licher und Jinanzie/ier Hintergrund 
im Jahre 1996 

Vor dem Hintergrund der allgemein gün- 
stigen weltwirtschaftlichen Entwicl<lung 
setzte im zweiten Quartal des Jahres 1996 
in der EU eine mäßige Erholung des Wachs- 
tums des Bruttoiniandsprodukts (BIP) ein. In 
einigen Ländern war zwar das Wachstum 
im vierten Quartal schwächer, 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- 
wirl<ungen der Flaute, die Ende 1995 
begann und bis zum Frühjahr 1996 
andauerte, auszugleichen, so daß das 
Wachstum im Gesamtjahr deutlich niedri- 
ger lag. Daher wird die reale Zunahme des 
BIP in der EU für 1996 auf etwa 1,7 % 
geschätzt, gegenüber 2,5 % im Jahre 1995. 
Ein wichtiger Faktor für das schwächere 
durchschnittliche Wachstum im Jahre 1996 
war  der  mäßige 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 mäßigen Zunahme des 
BIP erhöhte sich die Beschäftigung in den 
meisten Mitgliedstaaten nicht, Die Arbeits- 
losenquote in der EU insgesamt ging in der 
ersten Hälfte des Jahres 1996 leicht zu- 
rück, stieg aber gegen Ende des Jahres auf 
Itnapp I I %. Betrachtet man die Iängerfri- 
stige Entwicl<lung, so wird deutlich, daß 
der größte Teil der Arbeitslosigkeit in der 
EU strukturell und nicht I<onjunl<turell be- 
dingt ist; mehrere Jahrzehnte lang war bei 
der Arbeitsiosigl<eit in der EU ein deutii- 
chei-, ungebrochenei- Aufwärtstrend und 
ein recht schwach ausgeprägter Zusam- 
menhang zwischen der Zunahme des BIP, 
der Beschäftigung und der Arbeitslosigl<eit 
zu verzeichnen. Obwohl daher bei einer 

' Verweise auf den Vertrag beziehen sich, soweit nicht 
anders angegeben, auf den Vertrag zur Gründung der 
Europäischen Gemeinschaft. Verweise auf die EWI- 
Satzung bzw. die ESZB/EZB-Satzung beziehen sich 
auf Protokoll Nr. 4 über die Satzung des Europäi- 
schen Währungsinstituts bzw. Protokoll Nr. 3 über die 
Satzung des Europäischen Systems der Zentralban- 
ken und der Europäischen Zentralbank. Diese Proto- 
kolle sind dem Vertrag beigefügt und sind Bestandteil 
des Vertrages. 



Zunahme des BIP ein gewisser Beschäfti- 
gungszuwachs zu erwarten ist, ist neben 
einer Fortsetzung der Mäßigung bei den 
Tarifabschlüssen eine Reduzierung der 
strul<turellen Verl<rustungen auf dem 
Arbeitsmarkt (und dem Gütermarkt) die 
unerläßliche Voraussetzung für die Linde- 
rung des Problems der Arbeitslosigkeit in 
der EU. Die Arbeitsmarldreformen in den 
meisten Ländern dürften immer noch nicht 
ausreichen, um die Arbeitsmarl<tentwicI<- 
lung nachhaltig zu verbessern. Selbst in 
Ländern, in denen durchgreifende Maß- 
nahmen getroffen wurden, wird es einige 
Zeit dauern, bis die Auswirl<ungen dieser 
Reformen in vollem MaBe abzusehen sind. 

Die Preisentwicl<lung war nach wie vor 
günstig. Eine entscheidende Rolle spielte 
die stärkere Betonung der mittelfristig 
ausgerichteten geldpolitischen Strategien, 
die auf die Erreichung und Erhaltung der 
Preisstabilität abzielen. Außerdem wurde 
das positive Preisl<lima durch eine Ver- 
schärfung des Wettbewerbs sowohl im 
Inland (als Ergebnis der Privatisierung und 
Deregulierung) als auch auf internationaler 
Ebene (zum Teil im Zusammenhang mit 
der europäischen Integration und in eini- 
gen Ländern mi t  der Offnung der 
osteuropäischen Staaten) gestützt. Die Fol- 
ge war, daß die Inflation in der EU ins- 
gesamt 1996 auf durchschnittlich 2,6 % 
sanl<. Gegenüber der Rate von 3,l  % 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 %, während in anderen Län- 
dern rückläufige Teuerungsraten zu ver- 
zeichnen sind. Im Jahre 1996 wurde der 
Rückgang der Teuerungsraten auch durch 
den schwachen Anstieg der Importpreise 
und geringere inflationäre Spannungen im 
Inland in Verbindung mit schwacher Nach- 
frage und niedrigen Zuwachsraten der 
Lohnstücl<l<osten in den meisten Mit- 
gliedstaaten unterstützt, 

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 gegenüber dem 
1993 erreichten Höchststand weiter zu- 
rücl<, aber die durchschnittliche Defizit- 
quote, gemessen am BIP, dürfte 1996 mit 
deutlich über 4 % besorgniserregend hoch 
geblieben sein. Die durchschnittliche Schul- 
denstandsquote in der EU hat seit 199 1 
ständig zugenommen, und zwar von unter 
60 % im Jahre 199 1 auf weit über 70 % im 
Jahre 1996. Außerdem sanken die Defizi- 
te  1996 zwar tendenziell weiter, die Art  
der Haushaltsl<onsolidierung bot jedoch 
hinsichtlich der Nachhaltigkeit der Ent- 
wicl<lung der staatlichen Ausgaben und 
Einnahmen Anlaß zur Besorgnis. Während 
in den Jahren 1994 und 1995 einige 
I<orrekturen vorgenommen wurden, die 
sich in sinkenden Defizitquoten - im 
wesentlichen aufgrund von Ausgabenkür- 
zungen - niederschlugen, verlagerte sich 
I996 der Schwerpunl<t von Kürzungen der 
Ausgaben hin zu Erhöhungen der Einnah- 
men, Schließlich können - auch im Hinblick 
auf die Erreichung dauerhafter IKonsolidie- 
rung - kurzfristige oder einmalige Maßnah- 
men, die nur ein Jahr wirksam sind und die 
derzeitige Haushaltslage zu Lasten zukünfti- 
ger Haushalte verbessern oder nur eine 
Scheinwirkung haben, nicht als Beitrag zur 
Nachhaltigl<eitangeechen 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 Wäh- 
rungen innerhalb relativ enger Bandbrei- 
ten, und die Wechselkursvolatilität ging 
gegenüber 1995 deutlich zurücl<. Außer- 
dem traten 1996 zwei weitere Währun- 
gen dem Wechsell<ursmechanicmuc bei, 
und zwar am 14, Ol~tober die Finnmark 
und am 25. November die italienische 



Lira. Die Währungen, die nicht am EWS- 
Wechselkursmechanismus teilnehmen, wer- 
teten bis zum Herbst 1996 im allgemei- 
nen auf; danach stand das Pfund Sterling 
unter stärkerem Aufwärtsdrucl<, während 
die anderen Währungen im wesentlichen 
stabil blieben. Insgesamt näherten sich 
viele EU-Währungen - gemessen am rea- 
len gewogenen Außenwert - einem Ni- 
veau, das der Wettbewerbsposition der 
einzelnen Länder besser entspricht. 

Vor dem Hintergrund dieser Entwicklun- 
gen sanken die langfvistigen Zinsen im 
Verlauf des Jahres 1996 in allen Mitglied- 
staaten außer in Großbritannien, das sich 
in einer anderen konjunkturellen Lage be- 
fand, Außerdem näherten sich die Rendite- 
unterschiede im langfristigen Laufzeiten- 
bereich gegenüber den Ländern mit den 
niedrigsten Anleiherenditen deutlich an. 
Diese Entwicl<lung 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 W e g  zur Haushalts- 
I<onsolidierung erzielten Fortschritts, der 
relativen Stabilität der Wechselkurse und 
nachlassenden politischen Unsicherheiten 
in einer Reihe von Ländern. Diese Fakto- 
ren wurden von den Märkten dahingehend 
interpretiert, daß sie die Aussichten für 
die Wirtschafts- und Währungsunion 
(WWU)  verbessern - was wiederum eine 
Rolle bei der Verringerung der Rendite- 
unterschiede gespielt haben mag, und zwar 
sowohl direkt als auch dadurch, daß sich 
die Aussichten für die Wechselkursstabilität 
weiter verbessern. 

Geldpolitik in den Mitgliedstaaten 

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

Mitgliedstaaten (insbesondere BeIgienlLu- 
xemburg, Dänemark, Deutschland, Frank- 
reich, den Niederlanden, Österreich, Finn- 
land und Schweden) auf einen annähernd 
gleichen Stand. Die Konvergenz bei den 
kurzfristigen Zinsen und den Teuerungsra- 
ten im Jahre 1996 deutet in Verbindung 
mit dem hohen Grad der Wechsell<urs- 
stabilität darauf hin, daß sich ein stark 
angenäherter geldpolitischer Kurs in diesen 
EU-Ländern herausgebildet hat. In den 
meisten übrigen EU-Ländern wurden das 
wirtschaftliche Umfeld und die Wechsel- 
kursbedingungen für eine Loclterung der 
Geldpolitil< 1996 allmählich günstiger. Die 
Folge war, da8 sich die Zinsunterschiede 
im l<urzfristigen Laufzeitenbereich gegen- 
über der D-Mark spürbar verringerten, 
Dies führte zu einer fortschreitenden An- 
gleichung der noch deutlicher differenzier- 
ten geldpolitischen Kurse, die über weite 
Strecken des Jahres 1995 notwendig ge- 
wesen waren, um dem zunehmenden 
Inflationsdrucl< bzw. erneuten Wechsell<urs- 
turbulenzen in einigen EU-Ländern entge- 
genzuwirken. Ausnahmen bildeten Irland, 
das seine Geldpolitik im späteren Verlauf 
des Jahres verschärfte, sowie Groß- 
britannien, das die offiziellen Zinssätze in 
der zweiten Hälfte des Jahres 1996 er- 
höhte. 

WirCschaftIicke Aussichten und 
Herausforderun-n mit BIick auf die 
Konvergenz 

Im Hinblick auf die wirtschaftlichen Per- 
spektiven für das Jahr 1997 sind die kon- 
junl<turellen Aussichten günstiger; weitere 
strukturelle Anpassungen sind aber not- 
wendig, Es ist zu erwarten, daß sich die 
Zunahme des BIP in der Europäischen 
Union 1997 beschleunigt, während die 
Situation an den Arbeitsmärkten in den 
meisten Mitgliedstaaten voraussichtlich 
höchst unbefriedigend bleiben wird. In 
diesem Bereich gibt es zahlreiche institu- 
tionelle Rigiditäten, die für das schlechte 
Ergebnis verantwortlich sind, und die mei- 



sten Mitgliedstaaten sind gefordert, diese 
entschlossen und Ikonsequent anzugehen. 

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

Die Aussichten für eine dauerhaft niedrige 
Inflation in der EU sind recht günstig, 
obwohl Risiken bleiben, worauf auch die 
erhebliche Zunahme der Lohnstücl<kosten 
in einigen Ländern hinweist. Andererseits 
könnten die Teuerungsraten aber auch 
sinken. Vor dem Hintergrund der Finanz- 
politil< im jahre 1996 haben viele Regierun- 
gen Init iat iven ergrif fen, um ihre 
Konsolidierungsbemühungen im Hinblick 
auf die Ergebnisse des Jahres 1997 zu 
verstärken. Es ist noch zu früh, um beurtei- 
len zu Ikönnen, wie sich diese Maßnahmen 
auf die Ergebnisse im Jahre 1997 und in 
den Folgejahren auswirken werden. Aller- 
dings müssen grundsätzlich größere und 
dauerhafte Fortschritte erzielt werden, 
um tragbare finanzpolitische Positionen zu 
gewährleisten. Wenn sich die derzeitigen 
Annahmen über die verbesserten konjunk- 
turellen Aussichten als fundiert erweisen, 
sollte die notwendige Weiterführung und 
Stärkung der strukturellen Anpassungen 
erleichtert werden. Zugleich muß unbe- 
dingt allen Bestrebungen widerstanden 
werden, bei den Anpassungsbemühungen 
mit Blicl< auf scheinbar abnehmende Zwän- 
ge nachzulassen. Allgemein können die 
Gefahren für die öffentlichen 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  
Wachstumsperspektiven auf mittlere Sicht. 
Dieser Zusammenhang rechtfertigt die 
Ansicht, daß die Konsolidierungs- 
bemühungen nicht nur vor dem Hinter- 
grund der Konvergenzkriterien, sondern 
auch als solche notwendig sind. Weitere 
Fortschritte auf diesem Gebiet werden 
auch zur Aufrechterhaltung der  
Wechselkursstabilität und der Konvergenz 
der Anleiherenditen beitragen, während 
Rückschläge bei der Konsolidierung der 
öffentlichen Finanzen oder andere Fakto- 
ren, die das Vertrauen in den W W U -  
Prozeß schmälern /können, die Finanzmärlde 
möglicherweise negativ beeinflussen. 

Da die Termine für den Übergang zur 
Stufe 3 näherrücken, müssen die wesentli- 
chen Anforderungen für die Erzielung ei- 
nes hohen Grades dauerhafter I<onvergenz 
erfüllt werden, Dies ist um so wichtiger, 
als die Akteure allmählich über das Jahr 
1999 hinausblicken und sich hinsichtlich 
wahrscheinlicher längerfristiger Entwicklun- 
gen im Euro-Währungraum bestimmte Er- 
wartungen herausbilden. Es geht um das 
mal<roöl<onomische Umfeld, in dem die 
Europäische Zentralbank (EZB) ihre er- 
sten Schritte in Richtung auf die Sicherung 
der Preisstabilität unternehmen muß, 

Diese Überlegungen lassen Wachsamkeit 
bei den Geldpolitiken im Hinbliclc auf die 
Gewährleistung der Preisstabilität um so 
wichtiger erscheinen. Der in Zulanft ein- 
zuschlagende I<urs wird insbesondere des- 
halb von Bedeutung sein, weil er die 
lnflation im Jahre 1999 und in der Folge- 
zeit, und daher die Preiserwartungen für 
den Euro-Währungsraum, immer stärker 
beeinflussen wird, Im Hinblick auf die 
Haushaltpolitiken ist zu berücksichtigen, 
da8 die notwendige strenge Einhaltung 
der fisl<alischen Kriterien auch bedeutet, 
daß die öffentlichen Finanzen als Vorbe- 
dingung für die Einführung der einheitli- 
chen Währung dauerhaft konsolidiert sein 
müssen. Wie vom Europäischen Rat im 



Dezember 1996 in Dublin vereinbart, 
wird die Beibehaltung solider Haushalte in 
Stufe 3 im Rahmen eines Stabilitäts- und 
Wachstumspalds gewährleistet werden, Die 
überragende Bedeutung von soliden Haus- 
halten wird auch deutlich, wenn man die 
zul<ünftige Belastung bedenld, die sich aus 
der Wechselwirl<ung zwischen Zins- 
zahlungen für die aufgelaufenen Schulden, 
hoher und andauernder Arbeitslosigl<eit 
und demographischen Trends ergibt. 
Schließlich bleibt die Wechsell<ursstabilität 
ein I<riteriurn für die Beurteilung des Grades 

nachhaltiger I<onvergenz sowohl vor dem 
Jahre 1999 als auch danach. Als Teil der 
zukünftigen geld- und wechsell~urs- 
politischen Zusammenarbeit zwischen dem 
Euro-Währungsraum und den nicht an der 
Währungsunion teilnehmenden Mitglied- 
staaten wird ein neuer Wechsell<urs- 
mechanismus (WKM II) eingerichtet, Die 
Mitgliedschaft wird freiwillig sein; es ist 
jedoch zu erwarten, daß EU-Mitgliedstaaten 
mit einer Ausnahmeregelung am Mecha- 
nismus teilnehmen. 

2 Vorbereitungen Cür die StuIe 3 

Das EWI machte 1996 weitere Fortschrit- 
te bei der Vorbereitung der Grundlagen 
des Europäischen Systems der Zentralban- 
I<en (ESZB) zur Wahrnehmung seiner Auf- 
gaben ab Beginn der Stufe 3. Dazu gehör- 
ten die Fortse-tzung der Vorbereitungs- 
arbeiten in den Bereichen Geldpolitik, 
Devisenpolitil<, Statistik, Zahlungsverl<ehrs- 
systeme, Ausgabe von Banknoten, Rech- 
nungslegung, Informationssysteme sowie 
Rechtsfragen. Das EWI hat ferner die 
Beobachtung des Fortschritts bei den Vor- 
bereitungsarbeiten zur Einführung des Euro 
entsprechend dem vom Europäischen Kat 
in Madrid im Dezember 1995 angenom- 
menen Übergangsszenarium fortgesetzt. 

Mit der Veröffentlichung des Berichts „Die 
einheitliche Geldpolitil< in Stufe 3 - Festle- 
gung des Handlungsrahmens" im Januar 
1997 stellte das EWI der Offentlichl<eit 
und den Geschäftspartnern der nationalen 
Zentralbanken (NZBen) wichtige Infor- 
mationen über die operationellen Aspekte 
der Geldpolitilc zur Verfügung. Die Vor- 
bereitungsarbeiten des EWI für die ein- 
heitliche Geldpolitil< schreiten planmäßig 

voran, und die I<onzeptionelle Phase wur- 
de in allen wesentlichen Fragen abge- 
schlossen. Die möglichen Strategien für die 
Geldpolitilc in Stufe 3 wurden auf zwei 
eingegrenzt: das Geldmengenziel und das 
unmittelbare Ansteuern eines Inflations- 
ziels. Der EWI-Rat hat darüber hinaus die 
geldpolitischen Instrumente definiert, die 
dem ESZB zur Verfügung gestellt werden. 
Es ist vorgesehen, daß das ESZB haupt- 
sächlich auf Offenmarldgeschäfte zurücl<- 
greifen, aber auch zwei ständige Fazilitäten 
anbieten wird: eine Spitzenrefinanzierungs- 
fazilität und eine Einlagefazilität, Zudem 
werden Vorbereitungen für eine Infra- 
strulctur getroffen, die es der EZB erlaubt, 
die Haltung von Mindestreserven zu ver- 
langen, wenn sie dies für erforderlich hält. 
Um einen einheitlichen geldpolitischen I<urs 
und Wettbewerbsgleichheit für die Ge- 
schäftspartner im gesamten Euro- 
Währungsraum sicherzustellen, hat das EWI 
sowohl für die Geschäftspartner als auch 
für die bei ihren Geschäften mit dem 
ESZB verwendbaren Sicherheiten einheit- 
liche Zulassungskriterien erarbeitet. Zum 
gegenwärtigen Zeitpunkt werden keine 
technischen Vorbereitungen für einen 
Fernzugang zu geldpolitischen Operatio- 
nen unternommen. 



Das EWI beabsichtigt, im Laufe des Jahres 
1997 weitere Unterlagen zur Konkretisie- 
rung des Handlungsrahmens des ESZB für 
die Durchführung der einheitlichen Geld- 
politil< zu veröffentlichen, Ferner sollen 
Unterlagen zu den Bereichen geldpoliti- 
sche Strategie, geldpolitische Instrumente 
und Verfahren, zum TARGET-System 
(Transeuropäisches Automatisiertes Echt- 
zeit-Brutto-Express-Überweisungssystem) 
sowie zu den Wertpapierabwicklungs- 
systemen herausgegeben werden. 

Devisenpolitik 

Im Bereich der Devisenpolitil< wurden im 
Jahre 1996 die Grundzüge der künftigen 
Wechsell<ursbeziehungen zwischen dem 
Euro-Währungsraum und den nicht teil- 
nehmenden Mitgliedstaaten definiert, Ein 
entsprechender Bericht des EWI wurde 
vom ECOFIN-Rat dem Europäischen Rat 
auf seiner Sitzung in Dublin im Dezember 
1996 vorgelegt und von diesem gebilligt. 
Der Europäische Rat forderte den ECO- 
FIN-Rat auf, für die Sitzung des Europäi- 
schen Rates in Amsterdam im Juni 1997 
den Entwurf einer Entschließung auszuar- 
beiten, welcher die Grundzüge des neuen 
WechseII~ursmechanismus (WI<M II) 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- 
Währungsraum angehören, vorgelegt wer- 
den soll. Das EWI und die NZBen treffen 
auch Vorbereitungen, um sicherzustellen, 
daß das ESZB für seine Interventionen am 
Devisenmarkt zwei grundlegende 
OrganisationsstruI<turen - Zentralisierung 
und Dezentralisierung - zur Verfügung hat. 
Weitere Vorbereitungen werden getrof- 
fen, um zu gewährleisten, daß die EZB in 
der Lage sein wird, ab Beginn der Stufe 3 
ihre Politil< zur Verwaltung der Währungs- 
resewen festzulegen und deren Durchfüh- 
rung zu überwachen. 

Statistik 

Im Hinblick auf die Statistil< hat das EWI - 

soweit erforderlich in Zusammenarbeit 
mit der Europäischen I<ommission - einen 
I<atalog der statistischen Anforderungen 
für Stufe 3 erstellt, Diese wurden in einem 
ausführlichen Dokument dargestellt, das 
das EWI für die Bankenverbände und an- 
dere Stellen, die von der Vorbereitung der 
Statistilc betroffen sind, im Juli 1996 
herausgegeben hat. Gleichzeitig wurden 
diese Anforderungen für allgemeine 
Informationszwecl<e in einer erläuternden 
Broschüre zusammengefaßt. Da die statisti- 
schen Vorbereitungsarbeiten viel Zeit in 
Anspruch nehmen, wurden die Mitglied- 
staaten nachdrücl<lich aufgefordert, umge- 
hend mit der Umsetzung der Änderungen 
und Ergänzungen zu beginnen. Die statisti- 
schen Informationen, die zur Durchfüh- 
rung der Politil< in Stufe 3 benötigt werden, 
sind weitreichend. Zwar sind viele dieser 
lnformationen bereits auf nationaler Ebe- 
ne vorhanden, aber bei der Erstellung der 
Gesamtstatistil< für den Euro-Währungs- 
raum ergeben sich Fragen der Harmonisie- 
rung und I<onsolidierung. Die Anforde- 
rungen an die Statistil< müssen von den 
teilnehmenden Mitgliedstaaten rechtzeitig 
zu Beginn der Stufe 3 am I .  Januar 1999 
erfüllt werden; einige Daten, die soweit 
wie möglich harmonisiert sein sollten, wer- 
den allerdings einige Zeit vor Beginn der 
Stufe 3 benötigt. 

Im Bereich der Zahlungsverl<ehrssysteme 
stellte der vom EWI im August 1996 
veröffentlichte „First Progress Report on 
the TARGET (Trans-European Automated 
Real-time Gross settlement Express Trans- 
fer) project" zusätzliche lnformationen über 
die Organisationsmerl<male des Systems 
zur Verfügung. Um Störungen bei der 
effizienten Durchführung der einheitlichen 
Geldpolitil< zu vermeiden, wird bei der 
Bereitstellung von Innertagesliquidität, den 



Betriebszeiten und der Preisgestaltung ein 
gewisser Harmonisierungsgrad für die Merl<- 
male der nationalen RTGS-(Echtzeit-Brut- 
to-) Systeme innerhalb des Euro-Wäh- 
rungsraumes sichergestellt werden, Als Teil 
der Arbeiten zur Einführung von In- 
strumenten und Verfahren für die einheit- 
liche Geldpolitil< sowie zur Sicherstellung 
des reibungslosen Funl<tionierens der 
Zahlungsverl<ehrssysteme in Stufe 3 hat 
das EWI die Angemessenheit der 
Wertpapierabwicklungssysteme und de- 
ren Verbindungen mit den Zahlungs- 
verl<ehrssystemen beurteilt, Die wesentli- 
chen Schlußfolgerungen sind in dem im 
Februar 1997 veröffentlichten 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 für die Euro-Bank- 
noten aus, der Mitte September endete. 
Im Dezember wählte 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 
durchgeführten öffentlichen Meinungs- 
umfrage berücl<sichti@, Der Präsident des 
EWI informierte den Europäischen Rat auf 
dessen Treffen im Dezember in Dublin 
über die vom EWI-Rat getroffene Wahl. 
Zur Zeit arbeitet das EWI daran, die 
vorläufigen Gestaltungsentwürfe in end- 
gültige Entwürfe umzusetzen. Dies schließt 
eine Zusammenarbeit mit dem Grafiker 
ein, um die drucl<technische Umsetzung zu 
erleichtern und sicherzustellen, daß alle 
Anforderungen, z.B. die Vermeidung na- 
tionaler Bezüge und die Aufnahme von 
Sicherheitsmerl<malen, erfüllt werden. Im 
Anschluß daran werden weitere Vor- 
bereitungen für die Produl<tion erfolgen, 
u,a. die Erstellung der Druckplatten. 

D e r  EWI-Rat bi l l igte 1996 die 
Rechnungslegungsgrundsätze für die Finanz- 
ausweise des ESZB. Die Anwendung die- 
ser Rechnungslegungsgrundsätze wird für 
alle Positionen, die für die Operationen 
des ESZB von wesentlicher Bedeutung 
sind, für alle Positionen der Finanzaus- 
weise der EZB sowie für die Berechnung 
der monetären Einlcünfte zwingend vorge- 
schrieben sein. Dennoch Ikönnen NZßen 
auch weiterhin ihre Finanzausweise nach 
ihren eigenen Rechnungslegungsbestim- 
mupgen erstellen und veröffentlichen. Die 
Arbeiten zur Entwicklung der notwendi- 
gen Techniken müssen weitergeführt wer- 
den, damit die einzelnen NZBen und die 
EZB ihre Rechnungslegungsverfahren und 
-systeme den neuen Rechnungslegungs- 
grundsätzen entsprechend anpassen I<ön- 
nen. Außerdem werden Rahmenvorschrif- 
ten für das Berichtswesen des ESZB ausge- 
arbeitet. Ferner wird an der Entwicl<lung 
einer geeigneten Methode zur Bestim- 
mung der Einkünfte gearbeitet, die sich aus 
der Durchführung der geldpolitischen Auf- 
gaben des ESZB ergeben. 

Informations- und Kommunikationssysteme 

Im Bereich der Informations- und I<om- 
munil<ationssysteme stimmte der EWI-Rat 
einer technischen Lösung für sichere und 
hochleistungsfähige Telel<onferenzdienste 
für das ESZB zu und suchte nach dem 
besten Weg, das Telel<onferenzsystem über 
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- 
Ikationstechnischen Infrastrul<tur vereinbart, 
die die EZB mit den NZBen verbindet 
und deren Spezifil<ationen derzeit erarbei- 
tet werden. Die Bereitstellung der Infra- 
struktur ist für Ende 1997 geplant, so daß 
sie Ikurz danach getestet werden Ikann. Auf 
der Anwendungsseite sind die Spezifi- 



Ikationsarbeiten so weit fortgeschritten, 
daß die notwendigen Informationssysteme 
zur Unterstützung der Durchführung der 
dezentralen geldpolitischen Offenmarlkt- 
operationen und zur Überwachung der 
dezentralen geldpolitischen Interventionen 
auf der Grundlage bilateraler Verfahren 
sowie der Devisenmarl<tinterventionen ab 
Beginn der Stufe 3 entwicl<elt werden 
Ikönnen. 

In Stufe 3 der WWU wird die Bankenauf- 
sicht weiterhin in der Zuständigkeit der 
nationalen Behörden liegen, und der EU- 
weit festgelegte aufsichtsrechtliche Rah- 
men wird sich nicht verändern. Die Vor- 
bereitungsarbeiten des EWI in diesem 
Bereich zielen darauf ab, Möglichkeiten 
aufzuzeigen, wie Artilkel 105 (5) des Ver- 
trages und Artikel 25 (1) der ESZBJEZB- 
Satzung umgesetzt werden Ikönnen und 
wie - als vorläufige Einschätzung - die EZB 
ihre Rolle mit Blick auf die Regelung in 
Artikel 105 (6) des Vertrages definieren 
könnte. 

die nationalen Währungseinheiten und 
die Ausgabe von Banknoten und Münzen, 
Ferner formulierte das EWI Empfehlungen 
für das sekundäre Gemeinschaftsrecl~t 
über statistische Daten, Mindestreserven 
und Sanlktionen und entwicl<elte einen 
I<atalog von Merkmalen für die Un- 
abhängigkeit der Zentralbanken, um den 
nationalen Gesetzgebern bei der Anpas- 
sung der Satzungen ihrer jeweiligen NZB 
eine Orientierungshilfe zu geben, Schließ- 
lich hat das EWI einige Bestimmungen in 
den Satzungen der NZBen identifiziert, 
die es für unvereinbar mit den Anforde- 
rungen des Vertrages und der ESZBJEZB- 
Satzung an die Unabhängigkeit der natio- 
nalen Zentralbanken hält und die daher 
seiner Meinung nach der Anpassung be- 
dürfen. Weitere Anpassungen der natio- 
nalen Gesetzgebung, die als Vorbereitung 
für Stufe 3 erforderlich werden können, 
insbesondere im Hinblicl< auf die Integra- 
tion der NZBen in das ESZB und auf 
andere gesetzliche Bestimmungen als die 
Satzungen der NZBen, werden zur Zeit 
erörtert, und das EWI wird sich in zulkünf- 
tigen Berichten mit diesen Fragen befas- 
sen. 

Rechtsfragen Übergang zum Euro 

Im Rechtsbereich übermittelte das EWI 
der Kommission im Juni 1996 Vorschläge 
für die sel<undärrechtlichen Vorschriften 
zur Einführung des Euro. Entwürfe der 
Kommission fü r  zwei EU-Rats- 
verordnungen wurden vom Europäischen 
Rat im Dezember 1996 grundsätzlich 
gebilligt. Eine Ratsverordnung behandelt 
unter anderem die Ersetzung der ECU 
(Europäische Währungseinheit) durch den 
Euro im Verhältnis eins zu eins, die I<onti- 
nuität von Verträgen und technische Re- 
geln für die Umrechnungskurse einschließ- 
lich der Rundung. Die zweite Rats- 
verordnung behandelt Fragen wie die 
Ersetzung der Währungen der teilneh- 
menden Mitgliedstaaten durch den Euro, 
Übergangsbestimmungen im Hinblicl< auf 

Das EWI hat im Anschluß an die Annahme 
des Übergangsszenariums durch den Euro- 
päischen Rat bei dessen Treffen im De- 
zember 1995 in Madrid weiterhin die 
Fortschritte bei den Vorbereitungen für 
die Einführung des Euro überwacht, Zwi- 
schen den Zentralbanken fungiert das EWI 
als Forum für den Austausch von Informa- 
tionen in vier zentralen Bereichen: den 
internen Vorbereitungen der NZBen zur 
Errichtung des ESZB; den Vorbereitungen 
der Finanzmarlctteilnehmer auf den Über- 
gang; den mit dem Euro zusammenhän- 
genden Aktivitäten des öffentlichen Sei<- 
tors und der Unterrichtung der Bevöll<e- 
rungen über den Übergang, In Anbetracht 
der nationalen Besonderheiten der Finanz- 
märlkte und Banl<strul<turen bilden die 



NZBen für die drei zuletzt genannten 
Bereiche die wichtigsten Schaltstellen für 
den Dialog zwischen den Währungs- 
behörden und den Finanzmarld- 
teilnehmern. Außerdem gibt es einen stän- 
digen Meinungsaustausch zwischen dem 

Zusammenarbeit der LTentralbanken auf 
dem Gebier der Zahiungverkehrssysteme 

Das EWI hat die Förderung der Zusam- 
menarbeit zwischen den EU-Zentralban- 
ken auf dem Gebiet der Zahlungsverkehrs- 
Systeme in drei wichtigen Gebieten fort- 
gesetzt: Fernzugang, Standardisierung und 
elel<tronisches Geld. Diese Bereiche wer- 
den im Bericht des EWI über  
„Developments in EU payment systems in 
1996" analysiert, der ebenfalls im 
April 1997 veröffentlicht wird. 

Überwachung des Verrechnungs- und 
Saldenausgleichssystems fUr private ECU 

Das EWI will vor allem erreichen, da0 
angemessene Maßnahmen ergriffen wer- 
den, um die Einhaltung der Sicherheits- 
Standards zu verbessern, die im 1990 
veröffentlichten Bericht der Zehnergruppe 
über Interbanl<-Netting-Systeme festge- 
legt sind. Die wichtigsten im Jahre 1996 in 
dieser Hinsicht durchgeführten Reformen 
waren die Einführung eines Systems von 
verbindlichen lnnertageslimiten für die 
multilaterale Nettoposition eines Teilneh- 
mers, die dieser jederzeit im Verlauf des 
Verrechnungsprozesses eingehen darf, so- 
wie die Neufassung der Teilnahme- und 
Austrittsl<riterien, Der ECU-Bakenverband 
(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 Übergang zur einheitli- 
chen Währung den Bedarf an I<oordinie- 
rung auf EU-Ebene zu Iklären. 

Saldenausgleichssystem auf eine solide und 
durchsetzbare rechtliche Grundlage stellt 
und auch für Stufe 3 geeignet ist .  Die EBA 
hat ferner Gespräche mit dem EWI über 
Fragen im Zusammenhang mit dem Salden- 
ausgleich des EBA-Verrechnungs- und 
Saldenausgleichssystems über TARGET in 
Stufe 3 aufgenommen. 

Zusammenarbeit im Bereich der 
Bankenaufiicht 

Die Beratungen zwischen den Bankenauf- 
sichtsbehörden konzentrierten sich auf drei 
Themen. Erstens wurde die Frage der 
internen Kontrollsysteme gründlich unter- 
sucht, um Kriterien zu definieren, die die 
Banl<enaufsichtsbehörden und andere In- 
teressierte bei der Beurteilung der Ausge- 
staltung und der Effektivität dieser Syste- 
me unterstützen könnten, Zweitens zeigte 
eine Analyse der Methoden, die von den 
Aufsichtsbehörden in der EU verwendet 
wurden, um finanziell angeschlagene Kre- 
ditinstitute frühzeitig zu erl<ennen, daß bei 
den Frühwarnmethoden im Grundsatz keine 
wesentlichen Unterschiede bestehen, Drit- 
tens wurde die Zusammenarbeit zwischen 
den zentralen Kreditregistern, die gegen- 
wärtig in sieben Mitgliedstaaten bestehen, 
mit dem Hauptziel der grenzüberschrei- 
tenden Offnung dieser Register fortge- 
führt, um den berichtenden Instituten Zu- 
gang zu den darin gespeicherten Daten zu 
gewähren. 



Verwaltung der EWS-Mechanismen und der 
Gemeinschaflsdarlehen 

Da sowohl Finnland als auch Italien bereits 
auffreiwilliger Basis am Swap-Mechanismus 
teilgenommen hatten, hatte der Beitritt 
der Finnmark und der Wiedereintritt der 
italienischen Lira in den EWS-Wechsell<urs- 
mechanismus im Herbst 1996 Ikeine Aus- 
wirkungen auf die ECU-Swapgeschäfte des 
EWI. Im Jahre 1996 hat das EWI weiterhin 
Zahlungen von Schuldnern der Gemein- 
schaft, nämlich von Griechenland und Itali- 
en, entgegengenommen und Zahlungen an 
die Gläubiger geleistet. Die Zahlungen 
setzten sich aus Zinsen, Provisionen und 
Spesen für gewährte Darlehen zusammen. 

Beratende Funktionen 

Artikel 109 f (6) des Vertrages und Artil<el 
5.3 der EWI-Satzung schreiben vor, daß 
das EWI in seinem Zuständigl<eitsbereich 
vom Rat der Europäischen Union oder 
den verantwortlichen nationalen Behör- 
den zu allen Vorschlägen für Rechtsal<te 
der Gemeinschaft oder der Mitgliedstaaten 
angehört wird. Im Jahre 1996 wurden 
sechzehn Ersuchen um Stellungnahmen 
gestellt. Sechs Ikamen vom Rat der 
Europäischen Union, drei wurden von 
der Europäischen I<ommission übermittelt 
und sieben stammten von nationalen 
Behörden. 

Übewachung der Einhaltung des Verbots der 
monetären Finanzierung und des 
bevorrechtigten Zuganp 

Die vom EWI regelmäßig durchgeführten 
Überwachungsverfahren ergaben, daß die 
EU-Zentralbanlcen die Vertragsbestimmun- 
gen weiterhin einhalten, Verbleibende Un- 
zulänglichl<eiten, die beim Übergang 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 
schließlich behoben werden, 

Zusammenarbeit mit anderen Institutionen 

Das EWI arbeitet weiterhin in unterschiedli- 
chen Formen und auf unterschiedlichen 
Ebenen eng mit anderen Institutionen der 
Europäischen Union zusammen, Was die 
Kontakte zu lnstitutionen außerhalb der 
Gemeinschaft anbelangt, so bleibt das „Kon- 
zertationsvedahren" ein wertvolles Forum 
für den Austausch von Daten zwischen 
den Devisenfachleuten der Zentralbanl<en. 
Auch die Arbeitsbeziehungen mit der Bad< 
für Internationalen Zahlungsausgleich, dem 
IWF und der Weltbank wurden beibehal- 
ten. Das EWI hat auch Beziehungen zu den 
Zentralbanken der assoziierten mittel- und 
osteuropäischen Staaten (MOES) sowie 
anderen beitrittswilligen Ländern aufgebaut. 



Kapitel I 

Wirtschaft l iche, monetäre und 

finanzielle Lage in der 

Europäischen Union 



1.1 Wichtige ErrLwleklungen auBer- 
halb der EU 

Günstige Rahmenbedingungen aufierhalb 
der EU 

Die weltwirtschaftliche Entwicltlung war 
1996 insgesamt betrachtet recht günstig, 
Den neuesten verfügbaren Zahlen interna- 
tionaler Organisationen zufolge stieg das 
reale Bruttoinlandsprodul<t (BIP) in den 
Ländern außerhalb der EU schätzungswei- 
se um gut 4 % nach rund 3 i/z % im 
Vorjahr, Der Inflationsdruck in den Indu- 
strieländern blieb maßvoll; der Anstieg 
der Olpreise wurde durch einen leichten 
Rücl<gang der sonstigen Rohstoffpreise teil- 
weise kompensiert. Das Wachstum der 
Weltimporte blieb 1996 etwas hinter 
dem Zuwachs aus dem Vorjahr ( I  I %) 
zurücl<, entwicl<elte 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 I), was insbesondere auf die lebhaf- 
te Konsumnachfrage der privaten Haushal- 
te zurücluuführen ist, während die Ar- 
beitslosigkeit auf einen historischen Tief- 
stand von etwas über 5 % fiel, Gleichzeitig 
verharrte der Verbraucherpreisanstieg bei 
3 %. In Japan wuchs das Bruttoinlands- 
produl<t in der ersten Jahreshälfte kräftig, 
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 inflationärem Druck. Das Wachstum 
in den meisten industrialisierten Ländern 
außerhalb der Gemeinschaft war ebenfalls 
positiv. Eine Ausnahme stellte die Schweiz 
dar. Hier ging die Produl<tion infolge der 
starken Aufwertung des Schweizer Fran- 
ken zurück. 

Das Wachstum des BIP war in den südost- 
asiatischen Voll<swirtschaften weiterhin 
kräftig; mit etwa 7 % % lag es nur geringfü- 
gig unter dem Zuwachs von 1995, In den 
mittel- und osteuropäischen Staaten 
(MOES) verlief die Entwicl<lung uneinheit- 
lich, Während einige Länder (insbesonde- 
re Polen, die Tschechische Republil< und 
die Slowakische Republik) weiterhin hohe 
Wachstumsraten verzeichnen Ikonnten, ver- 
lief das Wirtschaftswachstum in anderen 
Ländern moderater; in Bulgarien schrumpf- 
te es. Im Durchschnitt belief sich das 
Wachstum in allen mittel- und osteuropäi- 
schen Staaten auf schätzungsweise Iknapp 
4 %. In der Gemeinschaft Unabhängiger 
Staaten (GUS) ging die Produktion dage- 
gen um rund I %zurück. Das Wachstum in 
den lateinameril<anischen Ländern betrug 
gut 3 %; in Afrika belief es sich auf etwa 
4 % % .  

Anpassung der internationalen Anleihemärkte 
an sich verändernde Erwartungen 

Die Bewegungen der Renditen an den 
wichtigsten internationalen Anleihemärkten 
spiegelten weitgehend die Erwartungen 
hinsichtlich der fundamentalen wirtschaft- 
lichen Entwicl<lungen wider, Die Rendite 
zehnjähriger US-Anleihen kletterte von 
5,6 % zum Jahresende 1995 auf einen 
Höchststand von 7, l  % im Juli 1996, u.a. 
auch aufgrund von Befürchtungen bezüg- 
lich eines bevorstehenden zunehmenden 
inflationären Drucks. Diese waren insbe- 
sondere auf den starken Anstieg der Be- 
schäftigung in der US-Wirtschaft zurücl<zu- 
führen. Der Renditeanstieg war jedoch nur 
vorübergehender Natur; nachdem ersicht- 
lich wurde, daß der inflationäre Drucl< in 
den Vereinigten Staaten weiterhin mäßig 
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- 



Wichtige Entwicklungen in den größeren Industrieländern 
Wirtschaft~wachsturn(~) Prei~entwicklung(~) 
(Vierteljahresangaben; Veränderungen gegen Vorjahr in %) (Vierteljahresangaben; Veränderungen gegen Vorjahr in %) 
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- E U 1 5  - USA 

Japan 
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Quelle: Nationale Statistiken. 
(a) EU- 15 Angaben bis Ende 1993 auf der Basis von Westdelrtschland und ab 1994 einschließlich der ostdeutschen Bundesländer. 

Italien: Lebenshaltungskostenindex. Großbritannien: Einzelhandelspreisindex ohne Hypothekenzinsen (RPIX). 
(b) Für Deutschland undlapan der Diskontsatz. für die USA der Zielsatz für Federal Funds. 
(C) D-Mark pro Dollar und Yen pro Dollar. 



diten im Jahre 1996 auf historischen Tief- 
ständen. Als die wirtschaftliche Erholung 
an Fahrt gewann, stieg die Rendite 10- 
jähriger Anleihen von 2,9 % (Ende 1995) 
auf 3,4 % (Ende Februar 1996). Danach 
schwankten die Renditen bis Ende Juli 
1996 um 3,3 % und gingen bis zum Jahres- 
ende allmählich wieder auf ein Niveau von 
2,6 % zurück, da der japanische Wi r t -  
schaftsaufschwung ins Stocl<en geriet und 
die Zinserwartungen dementsprechend 
nach unten korrigiert wurden. 

Relative Ruhe an den Devisenmärkten 

Das globale Devisenmarldgeschehen stand 
1996 im Zeichen der US-Dollarl<urserholung. 
Die durchschnittlichen Tagesschwanl<ungen 
des US-Dollar im Verhältnis zur D-Mark, 
gemessen an historischen Maßstäben, blieb 
jedoch sehr gering, Der US-Dollar verbes- 
serte sich gegenüber der D-Mari< von 1,43 
DM (Anfang Januar 1996) bis Ende Mai auf 
einen Höchststand von 1,55 DM. Bis Ende 
Juli fiel er dann wieder auf einen Wer t  von 
rund 1,48 D M  zurücl<, Ikonnte sich aber im 

weiteren Jahresverlauf erholen. Zum Jahres- 
ultimo 1996 stand der Dollar bei 1,55 DM. 
Damit hatte er sich gegenüber dem Vorjahr 
zur D-Mari< um 8,4 % aufgewertet. Auch 
gegenüber dem japanischen Yen befestigte 
sich der US-Dollar; er stieg von 105 Yen 
zum Jahresanfang auf I 1 6 Yen zum Jahresen- 
de und lag somit um 10,5 % über seinem 
Vorjahreswert. Ein Grund für die Aufwer- 
tung des US-Dollar war die Erwartung des 
Marktes, daß sich der Renditeunterschied in 
den kurzfristigen Laufzeiten gegenüber der 
D-Mari< und dem Yen ausweiten würde. 

Die Veränderungen im nominalen gewo- 
genen Außenwert von US-Dollar, D-Mari< 
und japanischem Yen fielen dagegen weni- 
ger deutl ich aus als die bilateralen 
WechselI<ursänderungen dieser Währun- 
gen. Im jahresverlauf erhöhte sich der 
nominale gewogene Außenwert des US- 
Dollar gegenüber 26 Handelspartnern um 
4 %, während der nominale gewogene 
Außenwert für den japanischen Yen bzw. 
die D-Mari< im gleichen Zeitraum um 9 % 
bzw. 4 % zurückging. 

Entwicklung der EU-Warenausfuhr nach Regionen 

Der Außenhandel ist für die ~ber t ragung  realwirtschaftlicher Impulse von größter Bedeutung. Seine 

regionale Verteilung ist daher maßgebend für den Nutzen, den die Europäische Union aus den Wachstumstrends 

in der übrigen Welt ziehen kann. In diesem Zusammenhang zeigt die folgende Abbildung die Verteilung der 

wertmäßigen EU-Warenausfiihr nach Regionen für 1985 und für 1995 (neuere umfassende Daten waren 

noch nicht verfügbar). Generell ist dabei zu beachten, daß die Ausfuhr nach Regionen mit Vorsicht interpretiert 

werden sollte, da Veränderungen in der regionalen Verteilung auch Veränderungen in den realen Wechselkursen 

widerspiegeln können. 

Gemäß der Außenhandelsstatistik des IWF beliefen sich die Warenlieferungen der 15 Mitgliedsländer 

1995 schätzungsweise auf rund 1.900 Mrd US-Dollar, was ungefähr 23 % des (gesamten) BIP der 15 EU- 

Länder entsprach. Die Exporte in Länder außerhalb der EU betrugen 38 % der gesamten EU-Exporte bzw. 

9 % des BIP der 15 EU-Länder. Sie verteilten sich auf die Vereinigten Staaten (18 %), Japan (6 %), die 

anderen asiatischen Schwellenländer (ohne Japan, aber mit China) (19 %), andere nicht-europäische OECD- 

Länder (5 %), nicht zur EU gehorende westeuropäische Staaten, insbesondere Norwegen und die Schweiz 

(15 %), mittel- und osteuropäische Staaten (MOES) sowie die Gemeinschaft Unabhängiger Staaten (GUS) 

(14 %) und die „übrige Welt" (23 %) (siehe Abbildung nächste Seite). 



Im Vergleich zu 1985 ist der Anteil der Exporte aus der EU in die Vereinigten Staaten, andere nicht- 
europäische OECD-Länder sowie die „übrige Welt" zurückgegangen. 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 zunehmende Offenheit der anderen asiatischen Staaten 

haben im Berichtszeitraum zum hohen Wachstum des Welthandels beigetragen und die Bedeutung dieser 
Region als Absatzmarkt für die EU vergrößert. So ist beispielsweise das asiatische BIP im Zeitraum 1985 

bis 1995 durchschnittlich um schätzungsweise 109 % oder knapp 8 %jährlich gestiegen; weltweit belaufen 

sich die Vergleichsziffern auf durchschnittlich 40 % für den Gesamtzeitraum bzw. gut 3 % auf jährlicher 
Basis. Während die Offenheit der anderen asiatischen Staaten beträchtlich zugenommen hat, war in dieser 

Hinsicht in allen übrigen Ländern irn Durchschnitt keine Veränderung festzustellen. 

Obgleich die EU einen relativ geschlossenen Wirtschaftsraum darstellt (d.h. die Ausfuhr in Länder außerhalb 
der EU macht nur einen relativ kleinen Anteil des BIP aus), profitiert sie dennoch über den Außenhandel 
vom dynamischen Marktwachstum in anderen Teilen der Welt. In diesem Zusammenhang ermäßigte sich 

der Anteil der 15 EU-Staaten am Welthandel (gemessen an dem Anteil der aus der EU stammenden 
wertmäßigen Importe an den gesamten Weltimporten) insgesamt geringfügig von 38 % auf 37 %. Dagegen 
ging der Anteil des Handels in Länderaußerhalb der EU von knapp 16 % im Jahre 1985 auf etwa 14 % im 
Jahre 1995 zurück, was aber teilweise durch eine Steigerung des Anteils des Handels mit Ländern innerhalb 

der EU kompensiert werden konnte. Die EU erhöhte ihren Anteil an den japanischen Importen (von 8 % 

1985 auf 14 % 1995), an den Importen der nicht zur EU gehörenden westeuropäischen Staaten (von 40 % 

auf 70 %), an den Importen der mittel- und osteuropäischen Länder und der GUS (von 36 % auf 5 1 %); sie 

hielt ihren Importanteil bei den anderen asiatischen Staaten (15 %) und der „übrigen Welt" (rund 42 %) 

konstant, während ihr Anteil an den Importen der Vereinigten Staaten ebenso wie der Anteil an den 

Importen der anderen nicht-europäischen OECD-Länder zurückging (von 22 % auf 18 % bzw. von 16 % 

auf 13 %). 

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

Vereinigte 

.-. . .  
Länder, GUS europäische 

13% Nicht zur OECD-Ldnder 
EU gehörendes 6% 

V . .  

Westeuropa 
14% 

Vereinigte 

Nicht zur Andere nicht 
EU gehorendes europaische 
Westeuro~a OECD-Lander 

15% 5% 

Quelle: IWF, Dezember 1992 und Dezember 1996 



1.2 Gesamtwirtschaftliche 
Entwicklungen in der EU 

Wirtschaftswachstum im jahresverlauf 
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 
mäßigen Erholung abgelöst. In einigen Län- 
dern war das Wachstum im vierten Quar- 
tal zwar schwächer, doch i s t  dies nicht als 
ein Umschwung des zugrundeliegenden 
Trends zu werten, Das Wachstum im 
jahresverlauf 1996 reichte allerdings nicht 
aus, um die Auswirlkungen der Verlangsa- 
mung beim Durchschnittswachstum im Jah- 

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

Aktuelle Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts 
(Veränderung in %) 

Veränderung gegen Vorjahr" 1 Veränderung gegen Vorq~at-tal'~) 

1994 1995 1996")11995 1 1996 11995 1 1996 

Belgien 2,3 1,9 1,4 0,7 0,6 1,8 1,9 , 0,5 0,4 0,9 0, I 

Dänemark 4,2 2,7 2,2 1,5 1,0 2,3 2,7 . -0,2 0,7 1 , l  I ,O 

Deutschland 2,9 1,9 1,4 1,0 0,2 1,2 2,4 1,8 0, l  -0,4 1,5 0,8 -0,2 

Griechenland 1,5 2,O 2,6 - 

Spanien 2, l  2,8 2,2 2,2 2,O 2,O 2,2 0,4 0,6 0,6 0,6 

Frankreich 2,8 2,2 1,3 0,4 1,l 0,8 1,4 . -0,5 1,2 -0,2 0,9 

Irland 6,5 10,3 7,3 - 

Italien 2.1 3,O 0,8 2,3 1,2 0,7 0,7 . 0, l  0,5 -0,4 0,6 

Luxemburg 3,4 3,7 2,4 

Niederlande 3,4 2,l 2,8 1,7 1,4 3,l 3,O . 0,6 0 , l  1,6 0,6 

Osterreich 3,O 1,8 0,9 0,3 -0,4 

Portugal 0,7 2,3 3,l 

Finnland 4,5 4,5 3,2 2,4 1,3 1,6 3,8 . 0,l 0,8 0,8 2.1 

Schweden 3,3 3,6 1,2 2,2 1,7 0,7 1,4 . -0,0 -0,4 0,5 0,7 

Großbritannien 4,O 2,6 2.3 1,9 2.1 2,3 2,4 2,6 0,s 0,6 0,6 0,7 0,8 

EU- 15 2,9 2,5 1,7 1,5 1,l 1,4 1,9 . 0, l  0,4 0,6 0,7 

Quelle: Nationale Statistiken. 
(a) Jahresraten in %. 
(b) Vierteljahresangaben: nicht annualisierte Veranderung gegen Vorquartal in %, saisonbereinigt 

(in einigen Ländern auch kalenderbereinigt). 
(C) Vorläufig. 



Zum Wirtschaftsaufschwung trugen im Jahr 
1996 eine Reihe von Fal<toren bei, die 
noch in der zweiten Jahreshälfte 1995 zu 
einem Rüclkgang der voll<swirtschaftlichen 
Aktivitäten geführt hatten. Insbesondere 
Ikonnte in den meisten Ländern der Pro- 
zeß der Lageranpassungen allmählich abge- 
schlossen werden, der Wirtschaftsauf- 
schwung in Nordameril<a beschleunigte 
sich, und die Wechsell<urse der EU-Wäh- 
rungen fanden langsam auf das Niveau 
zurücl<, das vor den Währungsturbulenzen 
von 1995 bestanden hatte. Außerdem 
ließen die lnflationsaussichten eine Locke- 
rung der Geldpolitil< zu; infolgedessen er- 
mäßigten 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 
starl< zurückgegangen war. Andererseits 
hielt sich die Stärkung des Verbraucher- 
vertrauens in bescheidenen Grenzen und 
beschränkte sich auf eine geringe Anzahl 
von EU-Ländern. 

Privater Verbrauch relativ robust, 
lnvestitionswachstum verhaltener 

Das geringere Wirtschaftswachstum in der 
EU im Jahre 1996 i s t  hauptsächlich auf eine 
im Vergleich zum Vorjahr gedämpftere 
Inlandsnachfrage, insbesondere bei den 
Anlageinvestitionen, zurücl<zuführen (siehe 
Tabelle 2). Der  Wachstumsbeitrag des 
Außenhandels blieb Iklein. Im Verlauf des 
Jahres Ikonnten sich jedoch sowohl die 
Auslandsnachfrage als auch die Anlageinve- 
stitionen in den meisten EU-Ländern erho- 
len. Die wichtigste Ausnahme war Italien; 
dort wirIden sich die Erwartung weiterer 
Maßnahmen zur Haushaltsl<onsolidierung 
und die Aufwertung der Lira weiterhin 
dämpfend auf die I<onsumnachfrage und 
den Außenhandel aus. 

Die Schwäche beim privaten Verbrauch 
dürfte auf viele Faktoren zurücl<zuführen 

sein. Zu  den wichtigsten zählen der gerin- 
ge Zuwachs der realen verfügbaren Ein- 
kommen, die negativen Auswirl<ungen der 
anhaltend hohen und in einigen Ländern 
steigenden Arbeitslosigl<eit auf  das 
Verbrauchewertrauen sowie Unsicherhei- 
ten über Umfang und Geschwindigl<eit der 
öffent l ichen Haushaltsl<onsolidierung. 
Trotzdem konnte sich der private Konsum 
im gesamten Jahresverlauf in der EU leicht 
erholen. Seine durchschnittliche Zuwachs- 
rate betrug 1996, ähnlich wie im Vorjahr, 
rund 1,9 %. Deutlich über dem EU-Durch- 
schnitt lagen die Zuwachsraten in Däne- 
marl<, Griechenland, Frankreich, Irland, den 
Niederlanden, Portugal, Finnland und 
Großbritannien. 

Der  Staatsverbrauch stieg in den EU-Län- 
dern, ähnlich wie im Vorjahr, um etwa 
1,2 %. Hierin Ikommen die Bemühungen 
der Regierungen zum Ausdrucl<, die öf- 
fentlichen Ausgaben im Zuge der notwen- 
digen Haushaltsl<onsolidierung zu begren- 
zen (siehe Abschnitt 1.4). Die Staatsausga- 
ben fielen in Italien und Schweden. In 
Deutschland und Finnland dagegen stieg 
der Staatsverbrauch um fast 3 %. 

Ein wichtiger Faktor für das schwächere 
durchschnittliche Wachstum im Jahre 1996 
war der mäßige Anstieg bei den Anlagein- 
vestitionen; sie stiegen in der EU insgesamt 
nur um 1,7 %, obwohl die langfristigen 
Zinsen in den meisten Ländern deutlich 
sanl<en. Daher war hier Ende 1996 noch 
kein nachhaltiges Wachstum zu erlkennen, 
das insbesondere auf eine beschleunigte 
Zunahme der Investitionen in der Ge- 
meinschaft zurückzuführen gewesen wäre. 
In den einzelnen Mitgliedstaaten der EU 
gab es jedoch deutlich unterschiedliche 
Entwicl<lungen; ein höherer Zuwachs als 
im Vorjahr konnte in Griechenland, Lu- 
xemburg, Portugal und Großbritannien 
erzielt werden. Ursächlich hierfür waren 
insbesondere günstigere Wachstumsaus- 
sichten und die relativ hohe Kapazitätsaus- 
lastung. In anderen EU-Ländern stiegen die 
Investitionen langsamer als im Vorjahr; in 



Komponenten des Wachstums in der EU im Jahre 1996% 
(Veriinderung gegen Vorjahr in %) 

Reales BIP 

Nachrichtlich: 

EU- 1 5(b) (1 995) 2,5 2,2 1,8 I ,O 3.6 OS 7,5 6,8 

Quelle: Nationale Statistiken. 
" Angaben teilweise geschatzt. 
(a) Wachstumsbeitrag. 

(b) Angaben zum Außenhandel als gewichtete Durchschnitte der EU- 15 berechnet, deshalb einschließlich Intra-EU-Handel. 

lnlandsnachfrage 

Deutschland und in Frankreich gingen sie 
sogar zurück. In Frankreich dürfte dies im 
wesentlichen auf die mäßigen Wachstums- 
aussichten zurückzuführen sein, während in 
Deutschland das Ende des Wohnungs- 
baubooms sowie Unsicherheiten über 
haushaltspolitische und strukturelle An- 
passungsprozesse eine Rolle gespielt haben 
dürften. 

Belgien 1,4 1,4 1,3 12 2,4 -0, I 4,4 4,6 
Dänemark 2,2 2,2 2,8 2,O 6.9 -0,9 1,8 1,8 
Deutschland 1,4 0,7 1,4 2,8 -0,7 0,s 4,6 2,0 
Griechenland 2,6 3,6 2 ,2  1,7 9,9 1,7 2,2 6,4 
Spanien 2,2 1,8 2,O I ,O I ,O 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,O 2,O 9.0 0,6 11,3 10.8 

Italien 0,8 0,2 0,7 -0,8 1,7 -0,3 0,s -2,7 

Luxemburg 2,4 4,4 2, l  2,O 5,9 0,s 2,1 3,3 
Niederlande 2,8 2,3 2,3 1,3 3,5 0,C 4,4 4,3 
Osterreich 0,9 0,7 0,8 0,o I ,O 1,3 3,3 2,4 
Portugal 3-1 3 ,O 2,7 0,7 6,7 -0,2 7,7 6,5 
Finnland 3,2 3,5 3,5 2,9 5,3 0,o 3,8 4,9 
Schweden 12 0,5 1,5 -2,O 7,4 - I ,  I 5,2 3,4 

Großbritannien 2,3 2,6 2,9 I I I 4,2 -0,2 6,O 7,1 
EU- I 5(b) 1,7 1,3 1,9 12 1,7 -0, I 4,3 3 ,0 

Außenhandel 

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

Vorratsin- 

vestitionen'" Ausfuhr 

Nachfrage der wichtigsten Handelspartner 
innerhalb der Gemeinschaft wider, das 
den günstigen Einfluß der Nachfrage aus 
den Nicht-EU-Ländern kompensierte (sie- 
he auch Abschnitt I .  I ) .  Der Anstieg der 
Importe betrug im Durchschnitt 3,O %. 
Die Zahlen der Europäischen Kommission 
deuten darauf hin, daß sich der  
Leistungsbilanzsaldo der EU, der bereits 
1995 einen Überschuß ausgewiesen hatte, 
im Jahre 1996 weiter leicht erhöht hat 
(siehe Tabelle 3). 

Bruttoan- 

lageinve- 

stitionen Einfuhr 

Verbrauch 

Private 

Haushalte 

Öffentliche 

Haushalte 



Handels- und Leistungsbilanzen der EU-Länder* 
(in % des BIP) 

Handelsbilanz I Leistungsbilanz 

Dänemark 5,1 4,7 3,4 3,4 3,5 2,o 0,9 0,9 

Deutschland 1,9 2,2 2,5 2,8 -0,7 - I ,O -0,9 -0,7 

Griechenland -13,7 -13,8 - 1  5,O - 14,8 -0,8 -0, I -2,s -3,4 

Spanien -3,8 -3,9 -3,9 -3,5 -0,4 -0,8 1,5 1,6 

Frankreich 1,2 I ,  I 1,3 1,5 0,8 0,5 1, I 1,3 

Irland 14,9 15,5 18,9 19,2 3,9 2,7 2 5  12 
Italien 3,4 3,5 4,1 4,9 1 1 1  1,5 2,s 3,6 

Luxernb~rg '~)  - 14,2 - 12,O - 10,O 13,7 14,O 18,2 

Niederlande 4,9 5,1 5,3 4,l 4,3 5,3 4,5 5,1 

Osterreich -3,5 -3,5 -3, l  -2,9 -0,4 0 , 9  -2,O -2,O 

Portugal -7,6 -7,6 -7,O -7,5 0,4 - 1,7 -0,7 -2,3 

Finnland 6,4 6,s 8,7 7,7 - 1,3 1,3 4,3 3,4 

Schweden 3,7 4,4 6,s 7,3 -2,O 0,4 2,2 2,6 

Großbritannien - 1,5 - I , I  -0,8 -1,2 -2,O -0,4 -0,6 -0,4 

EU- 15"; 0,9 I .O 1,s 1,8 -0,O 0,O 0,s 0,8 

Quelle: Nationale Statistiken. 
* Uberschuß (+), Defizit (-). 
(a) Vorläufig. 

(b) Die entsprechenden Angaben fur BelgienILuxernburg sind für die Handelsbilanz: 2,6: 2.7; 3,6; 3,6 
und für die Leistungsbilanz 5 ,O;  5 , l ;  5,2; 5,2. 

(C) Angaben der Europäischen Kommission (Herbstprognose 1996). Ohne Intra-EU-Handel. 

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

Geringe Fortschritte bei der Schaffung neuer 
Arbeitsplätze 

Der  Anstieg der wirtschaftlichen Alctivitä- 
ten in der EU seit der Rezession in den 
Jahren 1992193 war im allgemeinen nur 
mit einem geringfügigen Zuwachs neuer 
Arbeitsplätze verbunden. Während in den 
letzten drei Jahren das BIP-Wachstum ins- 

gesamt bei etwa 7 % lag, kam es im 
gleichen Zeitraum praldisch zu keinem 
Beschäftigungsanstieg. 

Abbildung 2 zeigt wichtige Entwicl<lungs- 
tendenzen bei den per saldo neugeschaf- 
fenen Stellen in den EU-Mitgliedstaaten 
seit 1985 auf und stellt die Beschäftigungs- 
lage im Jahre 1996 in einen mittelfristigen 
Zusammenhang. Sie deutet darauf hin, daß 
das Beschäftigungswachstum im Jahre 1996 
auf der Gemeinschaftsebene stagnierte und 
im Zeitraum von 1985 bis 1996 nur rund 
5 % betrug, während sich das BIP-Wachs- 
turn im gleichen Zeitraum auf 25 % belief. 
Bei einer Betrachtung der einzelnen Län- 
der fällt auf, daß in fünf EU-Ländern (Belgi- 
en, Deutschland, Griechenland, Frankreich 
und Großbritannien) Beschäftigungs- und 



Beschäftigung in den EU-Mitgliedsstaaten 
(Vierteijahreswerte*; Index, 1985=100) 

- Belgien - Dänemark 
- ~eutschland(~) - EU-15 - Spanien - Irland 

-.IL Griechenland - Frankich - Wien 

- EU- 15 

- Luxemburg - &erreich - Niederlande - portugal@) 

- EU-15 - Finnland Großbriianien - Schweden - EU- 15 

Quelle: Nationale Statistiken. 
* Jahreswerte außer für Belgien. Irland und Gnechenland. Für Luxemburg keine Angaben verfügbar. 
(a) Bis einschließlich 199 1 Westdeutschland. danach einschließlich neuer Bundesländer. Die Zeitreihe wurde um den Sprung durch die 

Wähningsunion mit Ostdeutschland bereinigt. 
(b) Ab 1992 neue Zeitreihe. Sprungbereinigte Angaben. 



BIP-Wachstum seit 1985 jeweils nahe am 
EU-Durchschnitt lagen (wenngleich sich 
die Entwicl<lung im Laufe der Berichts- 
periode Ikeineswegs gleichförmig vollzog 
und auch der relative Beitrag des öffentli- 
chen und privaten Seldors in diesem Zeit- 
raum unterschiedlich ausfiel). Besonders 
hoch scheint das Beschäftigungswachstum 
in Irland, Luxemburg und den Niederlan- 
den gewesen zu sein. Dies dürfte in allen 
drei Ländern auf eine anhaltende Lohn- 
zurückhaltung zurückzuführen sein. Die Fle- 
xibilisierung des Arbeitsmarktes dürfte 
ebenfalls, insbesondere in den Niederlan- 
den, eine Rolle gespielt haben, während in 
Irland und Luxemburg das außergewöhn- 
lich hohe BIP-Wachstum ein weiterer wich- 
tiger Faktor war. Ebenfalls besser als im 
EU-Durchschnitt entwickelte sich das 
Beschäftigungswachstum in Spanien, Oster- 
reich und Portugal. In den übrigen Län- 
dern, insbesondere in Finnland und weni- 
ger ausgeprägt in Schweden, Dänemark 
und Italien, lag das Beschäftigungswachstum 
deutlich unter dem EU-Durchschnitt. In 
den beiden zuerst genannten Ländern dürf- 
t e  die ungewöhnlich starke Rezession zu 
Beginn der neunziger Jahre eine Schlüssel- 
rolle bei der Erlclärung der ungünstigen 
Arbeitsmarlddaten spielen. Bei einer Be- 
trachtung der Beschäftigungsentwicl<lung 
sind freilich auch Unterschiede in den 
Ausgangsniveaus und Veränderungen der 
Erwerbsbeteil igung in den einzelnen 
Mitgliedstaaten in Rechnung zu stellen. 

Arbeitslosigkeit in der EU blieb auf einem 
hohen Niveau 

Parallel zum schwachen Beschäftigungs- 
und BIP-Wachstum is t  die Arbeitslosen- 
quote in den EU-Ländern seit der Rezessi- 
on 1992193 kaum gefallen. In einer Iänger- 
fristigen Betrachtung wird deutlich, daß 
der größte Teil der Arbeitslosigl<eit in der 
EU strul<turell, nicht I<onjunl<turell bedingt 
i s t .  Sicherlich ist bei mehr Wirtschafts- 
wachstum auch eine Verbesserung auf dem 
Arbeitsmarlct zu erwarten; eine unerläßli- 

che Voraussetzung für die Linderung des 
Arbeitslosenproblems in der EU ist jedoch 
d ie  Reduzierung d e r  strul<turel len 
Verkrustungen auf den Arbeits- und Güter- 
märl<ten (siehe Kasten 2). 

Auf  der Grundlage nationaler Angaben i s t  
die Arbeitslosenquote in der EU Mitte 
1996 leicht gefallen, stieg aber gegen 
Jahresende auf über I I % an. Wenngleich 
die Arbeitslosenquote für die gesamte EU 
höchst unbefriedigend war, stellte sich die 
Entwicl<lung in den einzelnen Mitglied- 
staaten unterschiedlich dar. In Luxemburg 
und Osterreich blieb die Arbeitslosen- 
quote unter 5 %, während sie in Deutsch- 
land, Franlcreich, Irland, Italien und Finn- 
land über 10 % betrug und in Spanien, 
trotz des Rückgangs in den letzten Jahren, 
bei über 20 % verharrte. Im Verlauf des 
Jahres 1996 konnten einige Länder weite- 
re Fortschritte bei der Bel<ämpfung der 
Arbeitslosigl<eit erzielen. Dazu zählen ins- 
besondere Dänemark und Großbritanni- 
en, aber auch, obgleich in geringerem 
Ausmaß, Belgien, Spanien, Irland, die Nie- 
derlande und Finnland. In den übrigen 
Mitgliedstaaten blieb die Arbeitslosigl<eit 
entweder unverändert oder erhöhte sich 
leicht (siehe Abbildung 3). 

1.3 Preisentwicklung 

Günstiges Preisklima in den meisten 
Mitgliedstaaten 

D a  die Entwicl<lung de r  nat ionalen 
Verbraucherpreisindizes auch weiterhin die 
Grundlage wirtschaftspolitischer Entschei- 
dungen bildet, werden sie auch in diesem 
Abschnitt zur Untersuchung der Preisent- 
wicl<lungen herangezogen. Abschnitt 3 die- 
ses Kapitels, der über die Konvergenz- 
fortschritte der Mitgliedsländer berichtet, 
bezieht sich jedoch auch auf harmonisierte 
Angaben. Diese stellen zwar gegenwärtig 
noch Ikeinen umfassenden Maßstab für den 
inländischen Preisauftrieb dar. Sie erlau- 
ben jedoch, die Entwicklungen in den 



Arbeitslosenquoten* 
(Nationale Statistiken; in % der Erwerbstätigen) 

- Belgien - Dänemark 
- ~eutxhland(~) - Griechenland 

- Luxemburg - - Niederlande - Finnland 
Srhwden 



Arbeitsmarktrigiditäten in den EU-Mitgliedstaaten 

Die langerfristigen gesamtwirtschaftlichen Entwicklungen iii der EU deuten darauf hin, daß zwischen der Zunahme 
des BIP, der Beschaftigung und der Arbeitslosigkeit ein eher schwacher Zusainmenhang besteht. Dies wird in der 

untenstehenden Tabelle verdeutlicht; sie zeigt die Entwicklung dieser EU-Großen ab 1960 fur verschiedene 

Teilperioden auf der Basis von Daten der Europaischen Kommission. Der großte Teil der Arbeitslosigkeit ist 

offeiisichtlich strukturell und iiicht konjunkturell bedingt. Seit den siebziger Jahren ist in den EU-Staaten ein 

deutlicher ungebrochener Aufwartstrend bei der Arbeitslosigkeit zu verzeichnen. Zwar bestand zwischen Wirtschafts- 

und Beschaftigungswachstum ein positiver Zusammenhang, dieser war jedoch nicht ausgeprägt genug, uin - 
angesichts einer steigenden Zahl von Arbeitssuchenden - einen tendenziellen Anstieg der Arbeitslosigkeit zu 

verhindern. Wenn diese in der Vergangenheit bestehenden Beziehungen weiterhin Gultigkeit haben, impliziert 

dies, daß ein starkeres Wirtschaftswachstum im Jahre 1997 und in den Folgejahren allein nicht ausreichen wird, 

um einen nachhaltigen Abbau der Arbeitslosigkeit zu erzielen. Nebeii einer Fortsetzung der Lohnzurückhaltung 

ist eine weitere Reduzierung voii strukturellen Verkrustungen auf den Arbeits- (und Guter-)markten unerläßlich, 

uni 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 uni so wichtiger, als sich durch die Globalisierung der Markte der Wettbewerb dramatisch verscharft hat. 

Längerfristiges Wachstum und Beschäftigungsentwicklung in der EU* 
(Durchschnittliche VerLinde~.ungen gegen Vorjahr- in %) 

1960-73 1974-85 1986-90 199 1-96 

Reales BIP 4,8 2,O 3,3 1.5 

Beschäftigung 0,3 0,o 1.3 -0,s 

nochnchtlich 

Arbeitslosenquote ' 2, l  6,8 9,7 10,3 

Quelle: Europaische Kommission (in: European Economy, Nr.  62, aktualisierte Fassung). 
Bis 1995 EU- 2 ,  danach E U  15. Die EU Aggregate basieren bis 1995 auf westdeutschen Zahlen, danach auf 
gesamtdeutschen Zahlen. 

(a) Als Anteil der Erwerbstätigen. 

Dambei hinaus wurde eine derartige Strukturpolitik auch eine auf Preisstabilitat ausgerichtete Geldpolitik unterstutzen. 

In vielen Mitgliedstaaten sind in den letzten Jahren erste Maßnahmen ergriffen worden, um die 

Arbeitsmarktverkrustungen abzubauen. Seit Mitte der achtziger Jahre sind die Lohnersatzquoten fur Arbeitslo- 

senuiiterstutzuiig in Deutschland, Spanien, Irland, Osterieich, Finnland, Schweden und Großbritannien gefallen. 

Die Dauer der Arbeit~losenunterstutzung wurde in Belgien, Frankreich, den Niederlanden, Finnland und Großbritannien 

gesenkt. Die Miiidestlohnregelunp wurden In einer Reihe von Landem gelockert (Belgien, Frankreich, Griechenland, 

Niederlande, Spanien und Großbritannien); in zwei Landern wurde die Indexierung von Mindestlohnen aufgehoben 

(in Griechenland und den Niederlanden), wahrend sie in Belgien U a. durch die Einfuhrung eines sogenannten 

„Gesundheitsindex" abgemildert wurde In Großbritannien 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 Zusainmenhang mit einer allgenieinen Reforin der Tarifverhandlungen 

beseitigt. Die Arbeitsschutzregelungeii wurden ebenfalls iii einer Reihe von Mitgliedslandern geaiidert; die Kosten 

bzw die adininistrative Belastung von Kundigungen ist in Deutschland, Fiankreich, Italien, Portugal, Schweden 

und Großbritannien gesenkt worden. Schließlich sind auch die Arbeitgeberbeiträge zur Sozialversicherung und die 

Lohnsteuer, gemessen an ihrem Anteil ain BIP, in Danemark, Frankreich, Irland, Luxemburg, den Niederlanden 

und Schweden seit 1985 gesunkeii, obgleich sie sich in vielen Fallen weiterhin auf sehr hohem Niveau bewegen. 

Die gesamten Lohnnebeiikosteii sind iii anderen EU-Landern entweder gestiegen, oder sie stagnierten. Insgesamt 

macht die Entwicklung der Arbeitsmarktsituation deutlich, daß die bisherigen Maßnahnien im allgemeinen unzureichend 

waren. Weitere Fortschritte sind dringend notwendig, um den Arbeitsmarkt wieder zu beleben und den Zusammenhang 

voii niedrigem Beschaftigungswachstum und steigender Arbeitslosigkeit zu durchbrechen. 



einzelnen Ländern besser miteinander zu 
vergleichen, und stellen daher die Beurtei- 
lung der Preisl<onvergenz 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 lnflationsraten für das Jahr 
1995 als auch die auf dem neu entwickel- 
ten Harmonisierten Index der Verbrau- 
cherpreise basierenden lnflationsraten für 
das Jahr 1996 dargestellt. Einzelheiten 
über die Fortschritte bei der Erstellung 
dieses harmonisierten Verbraucherpreis- 
indizes werden in Kasten 7 beschrieben. 

Der  Preisanstieg in der Gemeinschaft ins- 
gesamt ermäßigte sich auf Basis der natio- 
nalen Verbraucherpreisindizes im jahre 
1996 auf durchschnittlich 2,6 % (siehe 
Tabelle 4). Dies stellt eine Verbesserung 
gegenüber den im Vorjahr erreichten 3 , I  % 
dar und ist auch im längerfristigen Ver- 
gleich ein beachtlicher Fortschritt (siehe 
Kasten 3). Dabei konnten Belgien, Däne- 
mark, Deutschland, Frankreich, Luxem- 
burg, die Niederlande, ~ s t e r r e i c h  und 
Finnland, die bereits 1995 Teuerungsraten 
von rund 2 % oder darunter erzielt hatten, 
im großen und ganzen auch 1996 dieses 
Niveau halten. Irland und Schweden gelang 
es, die jahresdurchschnittliche Inflationsra- 
t e  von 2,5 % oder mehr im Jahre 1995 auf 
unter 2 % zu reduzieren. Spanien und 
Portugal Ikonnten die durchschnittliche 
Preissteigerungsrate deutlich von 4,7 % 
bzw. 4, l  % im jahre 1995 auf 3,6 % bzw. 
3 , l  % drücken. Auch in Italien fiel die 
Inflationsrate, und zwar von 5,4 % im Jahre 
1995 auf 3,9 % im Jahre 1996. Der  Preis- 
auftrieb in Großbritannien (ohne Zinsen 
auf Hypothel<arl<redite) verharrte bei knapp 
3 %. In Griechenland ging die Inflation 
zwar weiter zurück; bedingt durch das 
langsame Tempo dieses Rüclkgangs ergab 
sich jedoch für 1996 weiterhin eine Preis- 
steigerungsrate von 8,5 %. 

Eine Betrachtung auf  Basis jahres- 
durchschnittlicher lnflationsraten Iäßt ab- 

weichende Entwicltlungstendenzen im 
Jahresverlauf außer acht. Obgleich die Teue- 
rungsrate auf maßvollem Niveau blieb, 
verzeichneten einige Länder im Verlau-f 
des Jahres einen zunehmenden Inflations- 
druck (siehe Abbildung 4). Den stärltsten 
trendmäßigen Rüclkgang der lnflationsrate 
wiesen Schweden und Italien auf. Zum 
Jahresende fiel die lnflationsrate in Sch\/ue- 
den auf unter Nul l  und in Italien auf 2,6 %. 
Etwas geringer fiel der Rückgang in Spanien 
aus. Do r t  ermäßigte sich die Preissteige- 
rungsrate zum Jahresende auf 3,2 %. In 
Portugal schwanlkte die Inflationsrate um 
einen leicht abwärts gerichteten Trend; 
zum Jahresende wurde eine Teuerungsrate 
von 3,3 % verzeichnet. Die bereits seit 
einigen Jahren zu beobachtende Abschwä- 
chung der lnflationsrate in Griechenland 
setzte sich zunächst in den ersten Monaten 
des Jahres 1996 nicht weiter fort; erst im 
weiteren jahresverlauf Ikonnten wieder 
Fortschritte beim lnflationsabbau erzielt 
werden. Im Dezember 1996 lag die Rate 
bei 7,5 %. 

Wichtige Bestimmungsfaktoren 

Obgleich die Inflation langfristig ein mone- 
täres Phänomen ist ,  hängt die Entwicl<lung 
der Verbraucherpreise auf kurze Sicht von 
verschiedenen Kosten- und Nachfrage- 
falktoren ab, die im folgenden näher be- 
leuchtet werden sollen. 

Der  Anstieg der Einfuhrpreise ging auf 
Gemeinschaftsebene von 4,l % im Jahre 
1995 auf 1 , l  % im Jahre 1996 zurüclk 
(siehe Tabelle 4). Diese günstige Entwick- 
lung Ikonnte, trotz eines starl<en Anstiegs 
der Rohstoffpreise um die Jahreswende 
1995196, in fast allen EU-Ländern beob- 
achtet werden. Die Einfuhrpreise profi- 
tierten in einer Reihe von Mitgliedstaaten 
von der Erhöhung der jeweiligen Außen- 
werte. Unter den Ländern, die am EWS- 
Wechsell<ursmechanismus teilnehmen, Ikam 
es in Dänemark, Deutschland, Frankreich, 
Luxemburg, Osterreich und Portugal zu 



Entwicklung der Verbraucherpreise* 
(Monatsangaben; Veränderung gegen Vorjahr in %) 

- Belgien 
- Dänemark 

Deutschland - Gnechenland 
- Spanien ~rland(~) - Frankreich - Italien 

- Luxemburg - Osterre~ch - Niederlande - Portugal 

- Finnland - Schweden 

- Großbritannien - EU- 15 

Quelle: Nationale Statistiken, nicht hatmonisierte Verbraucherpreisindizes. 
* Weitere Erläutetungen zu den verwendeten Preisstatistiken vgl. Fußnoten in Abbildung I 
(a) Angaben basieren auf Quartalsdaten. 



einem mäßigen Anstieg bzw. zu einem 
Rückgang der Einfuhrpreise. In Spanien und 
Irland schwächten sich die Zuwachsraten 
mi t  2 , l  % bzw. 1,3 % im Jahre 1996 
deutlich gegenüber dem Vorjahr ab, in 
dem noch 4 % und mehr erreicht wurden. 
In Italien stagnierten 1996 die Einfuhr- 
preise, nachdem sie im Vorjahr noch um 

1 1,8 % gestiegen waren. Dagegen hat sich 
der Anstieg der Importpreise in Belgien, 
den Niederlanden und Finnland etwas 
beschleunigt, blieb aber dennoch weiter- 
hin maßvoll. Außerhalb des Wechsell<urs- 
verbundes führten Aufwertungen zu ei- 
nem deutlichen Rückgang der Einfuhrpreise 
in Schweden und zu einem merklich gerin- 
geren Anstieg in Großbritannien. ~ h n l i -  
ches trifft auch auf Griechenland zu, wenn- 
gleich auf höherem Niveau. Hier fiel der 
Anstieg der Importpreise 1996 aufgrund 
der stril<ten Wechsell<urspolitil< rasch auf 
unter 4 %. 

Der „hausgemachte" Preisdruck (gemessen 
am Anstieg des BIP-Deflators) ermäßigte 
sich in der Gemeinschaft von 2,9 % im 
Jahre 1995 auf 2,4 % im Jahre 1996. In 
den meisten Mitgliedsländern 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 Italien betrug die Inflation auf 
dieser Basis 5,O % und in Griechenland 
8,8 %. 

Trotz eines leichten Anstiegs der Lohn- 
stücl<kosten in der EU blieb die durch- 
schnittliche Zuwachsrate 1996 mit 2, l  % 
recht verhalten. Das mäßige Wachstum 
der Lohnstücl<l<osten trug daher maßgeb- 
lich zu dem geringen inländischen Kosten- 
druck in vielen EU-Ländern bei. Es gab 
aber auch gegenläufige Tendenzen. In Dä- 
nemark, Spanien und Portugal zogen die 
Lohnstückl<osten leicht an - in Griechen- 
land, Italien und Schweden erhöhten sie 
sich deutlich (siehe Tabelle 4). Allerdings 
wurde diese Entwicl<lung in einigen dieser 
Länder (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 
d e r  in d e r  EU zu beobachtenden 
Wachstumspause verlangsamte sich das 
Produl<tivitätswachstum von durchschnitt- 
lich 2 % im Jahre 1995 auf 1,4 % im Jahre 
1996. Dies verdeutlicht, warum die allge- 
meine Lohnzurücl<haltung sich nicht pro- 
po r t i ona l  in  d e r  Lohnstücl<l<osten- 
entwicklung widerspiegelt. 

Im Jahre 1996 haben indirelde Steuer- 
erhöhungen in den meisten Mitgliedslän- 
dern - einschließlich Belgiens, Dänemarl<s, 
Spaniens, der  Niederlande, Finnlands, 
Schwedens und Großbritanniens - zum 
Preisanstieg beigetragen. A m  deutlichsten 
war dies in Griechenland der Fall, w o  'die 
Anhebung der indirelden Steuern eine 
Verstärkung des Verbraucherpreisauftriebs 
von fast einem Prozentpunkt nach sich 
zog. In der Mehrzahl der EU-Länder ver- 
langsamte sich der Preisauftrieb sowohl 
bei den handelbaren als auch bei den 
nicht-handelbaren Gütern; bei nicht- 
handelbaren Gütern war dies deutlicher 
ausgeprägt. Infolgedessen verringerte sich 
1996 auch die Inflationslücl<e zwischen 
diesen beiden Sektoren. 

Insgesamt betrachtet scheinen sich die 
Inflationserwartungen allmählich dem ge- 
genwärtigen Umfe ld  eines niedrigen 
lnflationsdrucks anzupassen. Eine entschei- 
dende Rolle spielten dabei die stärkere 
Betonung der mittelfristig ausgerichteten 
geldpolitischen Strategien, die auf die Er- 
reichung und Erhaltung von Preisstabilität 
abzielen. Außerdem wurde das günstige 
Preisl<lima durch eine Verschärfung des 
Wettbewerbs sowohl im Inland (als Er- 
gebnis d e r  Privat isierung und  
Deregulierung) als auch auf internationaler 
Ebene (zum Teil im Zusammenhang mit 



der europäischen Integration und in eini- preise unterstützt sowie durch die gerin- 
gen Ländern mit der Offnung der osteuro- geren inflationären Spannungen im Inland 
päischen Staaten) gestützt. Der Rücl<gang in Verbindung mit der schwachen Nach- 
des Preisauftriebs 1996 wurde aber auch frage und den niedrigen Zuwachsraten der 
durch den langsamen Anstieg der Import- Lohnstückkosten. 

Anstieg der Verbraucherpreise und wichtige Bestimmungsfaktoren 
(Veränderungen gegen Vorjahr in %) 

Verbraucher- Einfuhr- BIP- Nominale Lohn- Bmttoiöhne Aheits- 

preisindex!" preise Deflator kosten'" je und -gehälter produktivität 

Produkteinheit je Beschafiigten 

Belgien 1995 1,5 OS 1,4 0,9 2,7 1,8 

1996 2, l  1,9 18 0,O 1,4 1,4 

Dänemark 1995 2,1 1,3 1,7 2,6 3,6 I ,O 

1996 2,1 1,7 1,8 3,1 3,7 0,6 

Deutschland 1995 1,8 0,s 2,2 1,3 3,6 2,3 

1996 1,5 0,8 I ,O 0, I 2,6 2,s 

Griechenland 1995 9,3 7,2 9,3 11,6 12,7 I ,  I 

1996 8,5 3 $5 8,8 10,l 11,5 1,4 

Spanien 1995 4,7 4 2  4,9 1 1 1  2,2 I r [  

1996 3,6 2,1 3,3 3,2 3,7 0 5  

Frankreich 1995 1,8 12 1,7 1,3 2,o 0,7 

1996 2 0  1 ,  I 1.5 2,O 2,s 0,s 

Irland 1995 2,s 4,O 0,s -9,3 2,2 11,5 

1996 1,6 1.3 1,6 -0.3 3,5 3,8 

Italien 1995 5,4 11,8 5,O 2,1 6,O 3,9 

1996 3,9 0,O 5-0 4,7 5,4 0,7 

Luxemburg 1995 1,9 1,4 1, I 3,3 2,2 - I ,  I 

1996 1,4 -0,2 2, l  1,4 1,7 0,3 

Niederlande 1995 2,o 0, I 1,4 1,2 1,3 0, I 

1996 2-1 1,8 1,3 0,O 0,8 0,8 

Österreich 1995 2 2  0,9 21 1,7 3,8 2.1 

1996 1,9 1,2 1,9 0,9 2,4 1,s 

Portugal 1995 4, l  1,7 5,O 2,9 5,8 2,9 

1996 3,1 1, I L 8  3,1 5,6 2,s 

Finnland 1995 I ,O -0, I 2,2 2,6 4,9 2,3 

1996 0,6 1,5 I ,O 1,7 2 3  0,6 

Schweden 1995 2,9 6,2 3,7 2 , l  3,4 1,3 

1996 0,7 -3,9 1,3 4,9 5,7 0,8 

Großbritannien 1995 2,9 7 2  1,8 1,9 3,4 1,5 

1996 2,9 2,4 2,2 1,9 3,7 1,8 

EU- 15(') 1995 3,1 4,1 2,9 1,7 3,6 2,O 

1996 2,6 I ,  I 2,4 2, l  3,s 1,4 

Quelle: Nationale Statistiken. Angaben teilweise geschätzt 

(a) Weitere Erläuterungen zu den verwendeten Daten siehe Fußnote zu Abbildung I .  
(b) Der Anstieg der nominalen Lohnkosten je Produkteinheit ist berechnet als Veranderung im Arbeitslohn je Arbeiter minus 

Veränderung der Arbeitsproduktivität. 
(C) Angaben iiber Einfuhrpreise der Europaischen Kommission (Herbstprognose 1996). Berechnet ohne Intra-EU-Handel. 



Fortschritte bei der Erzielung von Preisstabilität in  den EU-Mitgliedstaaten 

1996 betrug der durchschnittliche Verbraucherpreisanstieg in der gesamten Europaischen Union 2.6 96. 

Verglichen mit früheren Ergebnissen stellt dies einen Fortschritt auf dem Weg zur Preisstabilität dar. 

~ b e r  einen langen Zeitraum betrachtet gibt es allerdings einige deutliche Unterschiede in der 1nflations"kultur" 

der einzelnen Mitgliedsländer. Von 1960 bis 1996 sind die Preise in Deutschland, Luxemburg, den Niederlanden, 

Osterreich und Belglen arn wenigsten gestiegen (siehe untenstehende Tabelle). Am starksten verteuerten 

sich in diesein Zeitraum die Guter 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: für Länder mit niedriger Inflation wie Deutschland, 

~s te r re ich ,  die Niederlande, Luxemburg und Belgien fallt sie am geringsten aus, am höchsten dagegen für 

Portugal, Griechenland, Italien und Irland; in diesen Ländern war auch der Anstieg und der sich daran 

anschließende Ruckgang des Preisauftriebs starker ausgeprägt. 

Iii den vergangenen drei Jahrzehnten hat der Preisauftrieb mehrfach Richtung und Intensitat gerindert. Der 

erste „Wendepunktu fällt mit dem ersten Ölpreisschock und dem Ende des Bretton-Woods-Systems 19721 

73 zusammen. Eine zweite Wende vollzog sich zeitgleich mit dem Rückgang der Ölpreise und dem Beginn 

der Ära stabiler Wechselkursr innerhalb des Europäischen Wechselkursverbundes 1986187. Für eine detailiiertere 

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 '70. Mit einer Rate von knapp 10 % war die Inflation in 

der zweiten Teilperiode demgegenüber nicht nur wesentlich höher, sondern auch deutlich volatiler. In der 

letzten der drei Teilperioden ließ der Preisauftrieb in allen Ländern wieder betrachtlich nach; im EU- 
Durchschnitt belief er sich auf gut 4 %. Am deutlichsten war der Inflationsrückgang in dieser Phase in den 

Ländern, die über den gesamten Zeitraum betrachtet die hochsten Preissteigei'ungsiaten aufwiesen. Innerhalb 

Durchschnitt und Standardabweichungen der Verbraucherpreisänderungen in 
der EU 

196 1-96 

Durchschn. 4,6 6,4 3,4 12.1 9,4 6,0 7,8 8,6 4.2 4.3 4,4 12,2 6,7 6.4 7,3 7, l  

Standard- 
abweichung 3.0 3,5 1,8 8,3 5.5 3,8 6,O 6,O 2,9 2,8 2.1 8.9 4.4 3,4 5,4 

196 1-72 

Durchschn. 3,3 5,9 3,O 2,4 6,6 4,4 5,4 4,O 2,9 4,9 4.2 4,7 5,2 4,5 4,7 

3.7 

4.6 

Standard- 
abweichung 1,4 1,6 1.3 1.8 3,3 1.5 2,6 2.0 1,4 2,5 1.3 3,O 2,7 2.0 2,3 

1973-87 

Durchschn. 6,8 8.9 4,O 18,7 14.2 9,3 12,6 148 6,2 5,2 5,3 20,5 9.9 8,8 11.0 

1,5 

9.7 

Standard- 
abweichung 3,4 3,s 2,2 5,6 4,9 3,5 6,1 5,3 2,5 3.2 2.4 7 , l  4,4 2,8 6,3 

1988-96 

Durchschn. 2.4 2.7 2,9 14.0 5.3 2.5 2,7 5.4 2,7 2,2 2,9 8,3 3,3 4,9 4.6 

Quelle: Nationale Statistiken 

3,5 

4,2 

Standard- 
abweichung 0,8 l ,2 1,4 4,2 i , l  0,7 0,9 0,9 0,9 0,9 0.8 3,7 2,3 3,3 2,7 1.0 



des letzten Zeitabschnitts fielen die Schwankungen der Inflationsraten in den meisten Mitgliedslandern 

deutlich geringer aus, was zu einer entsprechend niedrigeren Standardabweichung der Inflationsrate der 15 

EU-Landes im Vergleich zu den beiden davorliegenden Zeitraumen gefuhrt hat. 

Eine weitere Moglichkeit, den Grad der Preiskonvergenz der einzelnen Landes zu beurteilen, besteht 

darin, den Abstand zu der Teuerungsrate des Landes mit der niedrigsten Inflationsrate, namlich Deutschland, 

zu ermitteln. Fur alle Länder und alle Teilperioden war diese Differenz in der Regel positiv. Ausnahmen 

bilden Griechenland im Zeitraum von 1961 bis 1972 sowie Belgien, Danemark, Frankreich, Irland, Luxemburg, 

die Niederlande und ~ s t e i r e i c h  in der Zeit von 1988 bis 1996. Fur den gesamten Zeitraum von 1961 bis 

1996 belauft sich der gewichtete durchschnittliche Abstand dei übrigen EU-Laiider zu Deutschland auf 

4 %. Fur den Zeitraum 1973 bis 1987 errechnet sich ein Inflationsabstand zu Deutschland von knapp 

7,s %, fur die Jahre 1961 bis 1972 und 1988 bis 1996 ergibt sich ein Abstand von jeweils 1,5 %. Somit ist 

in der jungsten Periode durch die Angleichung des Preisauftriebes in den EU-Landern an die deutsche 

Teuerungsrate der durchschnittliche Inflationsunterschied wieder auf das Niveau von vor dem ersten 

Olpreisschock zuiuckgefallen. 

Die Iiiflationskonvergenz wird besonders deutlich, wenn man dein Zeitraum von 1988 bis 1996 die 

Periode hoher Inflationsraten von 1973 bis 1987 gegenüberstellt. Die Inflationsraten fielen insbesondere 

in den Ländern mit dem höchsten Preisauftrieb stark. Wenn ailerdings 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 außergewöhnlich. 

1.4 Finanzpolitische Entwicklungen 

Verstärkte Bemühungen um 
Haushaltskonsolidierung 

Vor dem Hintergrund anhaltend hoher 
Haushaltsdefizite und Schuldenstands- 
quoten in den meisten Mitgliedsländern 
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- 
günstigt. Bei den im folgenden zugrunde- 
gelegten Daten handelt es sich um die 
offiziellen Zahlen, die mit der Herbst- 
schätzung der Europäischen Kommission 
veröffentlicht wurden (siehe Tabelle 5). 
Diese Angaben basieren allerdings auf un- 
vollständigem Zahlenmaterial für das Jahr 
1996; eine Al<tualisierung i s t  nicht vor 
dem Frühjahr 1997, also erst nach der 
Veröffentlichung dieses Berichtes, zu er- 
warten. Deshalb werden in Tabelle 6 auch 
die zuletzt verfügbaren nationalen Daten 
dargestellt, die jedoch noch vorläufigen 

Charalder haben. Diese neueren Schätzun- 
gen der Haushaltsdefizite und öffentlichen 
Verschuldung stimmen im wesentlichen 
mit den Vorausschätzungen der Kommissi- 
on vom November 19136 überein. Für 
Belgien, Dänemarlc, Frankreich und Italien 
ergeben sich etwas höhere Haushaltsdefi- 
zite als in der Novemberschätzung der 
Kommission prognostiziert. Für Deutsch- 
land, Griechenland, Irland, die Niederlan- 
de, Osterreich, Finnland, Schweden und 
Großbritannien sind niedrigere Defizite zu 
erwarten, wobei für Schweden die deut- 
lichste Revision nach unten erfolgte. Mit 
höheren Schuldenstandsquoten als zunächst 
geschätzt i s t  in Griechenland, Spanien, 
Italien und Schweden zu rechnen, während 
in den anderen Ländern, für die Daten 
verfügbar sind, nun niedrigere Schulden- 
standsquoten prognostiziert werden. Die 
stärksten Revisionen erfolgten in Spanien, 
Irland. Osterreich und Finnland. 

In der gesamten EU gingen die Haushaltsde- 
fizite gegenüber dem 1993 erreichten 
Höchststand weiter zurücl<, aber die durch- 



schnittliche Defizitquote, gemessen am BIP, von Deutschland die Defizitquote der öf- 
dürfte 1996 mit deutlich über 4 % besorg- fentlichen Gesamthaushalte in allen EU-Län- 
niserregend hoch geblieben sein (siehe Ta- dern voraussichtlich gesunken ist. Der  größte 
belle 5). Die Entwicl<lung in den Ländern war Fortschritt - mit einer Reduldion um mehr 
1996 ähnlicher als zuvor, da mit  Ausnahme als 4 Prozentpunlde - wurde in Schweden 

Lage der öffentlichen Haushalte 
(itz % des BIP)  

Finanzierungsüberschuß (+) oder Finanzierungsdefizit (-) des Staates 

199 1 1992 1993 1994 1995 1 996'") 

Belgien 

Dänemark 

Deutschland 

Griechenland 

Spanien 

Frankreich 

Irland 

Italien 

Luxemburg 

Niederlande 

Osterreich 

Portugal 

Finnland 

Schweden 

Großbritannien 

EU- 15 -4,3 -5,l -6,2 -5,4 -5,O -4.4 

Bruttoverschuldung des Staates 

1991 1992 1993 1994 1995 1996!2: 

Belgien 129,4 130,6 137,O 135,O 133,7 130,6 

Dänemark 64,6 68,7 80,l 76,O 7 1,9 70,2 

Deutschland 41,s 44,l 48,2 50,4 58,l 60,8 

Griechenland 92,3 99,2 I 1 1,8 1 10.4 111,8 1 10,6 

Spanien 45,8 48,4 60,5 63,l 65,7 67,8 

Frankreich 35,8 39,6 45,6 48,4 52,8 56,4 

Irland 95,O 92,O 94.5 87,9 8 1.6 74,7 

Italien 101,4 108,5 1 19,3 125,s 124,9 1 23,4 

Luxemburg 4,2 5,2 6 2  5,7 6,O 7 3  

Niederlande 78,8 79,6 80,8 77,4 79,7 78,7 

Österreich 58.7 58,3 62,8 65,l 69,O 71,7 

Portugal 71,l 63.3 68,2 69,6 7 1,7 71,l 

Finnland 23,O 41,5 57,3 59,5 59,2 6 1,3 

Schweden 53,O 67,l 76,O 79,3 78,7 78, l  

Großbritannien 35,7 41,9 48,5 50,4 54,l 56,2 

EU- 15 56,l 60,4 66,l 68.1 7 1,3 73.5 

Quelle: Europäische Kommission (Herbstprognose 1996) 
(a) Prognose der Europäischen Kommission. 



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

BE DK DE GR ES FR IE IT LU N L  AT PT FI SE UK'"' 

Defizite* -3,4 -1,6 -3,9 -7,4 -4,4 -4,l -1,O -6,8 1,9 -2.1 -4, l  -4,O -2,6 -3,O -4,3 

SchuldenXY 130,O 69,8 60,7 1 1 1,8 69,3 55,4 73,3 123,7 6,8 78,5 70,O 70,3 58,O 78,6 55,3 

Quelle: Nationale Statistiken. 
* Finanzierungsuberschuß (+) oder Finanzierungsdefizit (-) des Staates 

" Bruttoverschuldune des Staates. 

(a) Finanzierungssaldo: Kalenderjahrinterpolation von Finanrjahrpro~ektionen. 
Bruttoverschuldung: Budgetpro~ektionen fur das Finanzjahr 1996, Ende März 1997 

erzielt (das Haushaltsdefizit liegt damit um 
schätzungsweise mehr als 8 Prozentpunlde 
unter dem Niveau von 1993). Die Kommis- 
sion schätzt, daß zumindest ein Teil der 
Anpassungserfolge in der EU auf den Abbau 
von struldurellen Defiziten zurücl<zuführen 
ist, wobei Irland die wichtigste Ausnahme 
bildete. 

Die durchschnittliche Schuldenstandsquote 
der öffentlichen Haushalte in den EU-Län- 
dern is t  von unter 60% im Jahre 199 1 
Ikontinuierlich auf deutlich über 70% im Jahre 
1996 angestiegen (siehe Tabelle 5). Einige 
Länder Ikonnten gleichwohl in den vergange- 
nen Jahren eine Verr ingerung ihrer  
Verschuldungsquote erreichen. Dänemark und 
Irland verzeichneten seit 1993 rückläufige 
Schuldenstandsquoten, und auch in Belgien 
ergaben sich Verbesserungen, wenngleich 
die belgische Verschuldungsquote weiterhin 
die höchste innerhalb der EU blieb. In den 
Jahren 1995 und 1996 Ikonnten die schwedi- 
sche ebenso wie die immer noch sehr hohe 
italienische Schuldenstandsquote nach und 
nach zurückgeführt werden. Gewisse Fort- 
schritte konnten 1996 auch die Niederlande 
und Portugal verbuchen; ein Rüclkgang wur- 
de auch für Griechenland erwartet, w o  das 
Niveau allerdings noch immer sehr hoch ist.  

Ungünstige Konsolidierungsstrukturen 

Wenngleich die Tendenz zu rücl<läufigen 
Defiziten 1996 weiter anhielt, bot  die Art 
der Haushaltsl<onsolidierung hinsichtlich der 

Nachhaltiglkeit der Entwicl<lungen der öf- 
fentlichen Ausgaben und Einnahmen Anlaß 
zur Besorgnis (siehe Kasten 4). Die altuel- 
le Entwicl<lung der öffentlichen Ausgaben 
und Einnahmen verdeutlicht dies. Abbil- 
dung 5 zeigt, daß der Anstieg der Defizit- 
quoten in den frühen neunziger jahren mi t  
einem EU-weiten Anstieg sowohl der öf- 
fentlichen Einnahmen als auch der Ausga- 
ben, jeweils gemessen am BIP, einherging. 
Während in den Jahren 1994 bis 1995 einige 
Korrelkturen vorgenommen wurden, die 
sich in sinkenden Defizitquoten - im we- 
sentlichen aufgrund von Ausgabenl<ürzun- 
gen - niederschlugen, verlagerte sich 1996 
der Schwerpunkt von Kürzungen der Aus- 
gaben hin zu Erhöhungen der Einnahmen. 

Schätzungen der I<ommission zufolge ist es 
1996 nur drei Mitgliedstaaten der EU, 
nämlich Irland, den Niederlanden und 
Großbritannien gelungen, ihre Defizitquote 
durch I<ürzungen bei den öffentlichen Aus- 
gabenquoten und gleichzeitiger Senlkung 
ihrer Einnahmenquoten zurücl<zubilden. In 
Belgien, Griechenland, Spanien, Osterreich, 
Finnland und Schweden Ikonnte ein Defizit- 
abbau teils über Ausgabenbeschränkungen, 
teils durch höhere Einnahmen erzielt wer- 
den. In Dänemark, Franlkreich, Italien und 
Portugal dürfte die Rückführung der Defizit- 
quote bei einem für 1996 erwarteten 
Anstieg der Ausgabenquote nur durch 
eine stärkere, zum Teil nur vorübergehen- 
de Zunahme der Einnahmen erzielt wor-  
den sein. 



Veränderungen in der Struktur der öffentlichen Einnahmen und Ausgaben in der EU* 
(Jährliche Veränderungen in % des BIP) 

i Laufende Einnahmen insgesamt Sozialversiche~ngsbeMge i Steuern 1 Andere laufende Einnahmen 

yuelle: Europäische Kommission (Herbstprognose 1996). 
* Ohne Luxemburg. 

Innerhalb der Gesamteinnahmen hat sich 
der Anteil der Sozialversicherungsbeiträge 
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 zurückzu- 
führen (siehe Abbildung 5). In den einzel- 
nen Ländern sind die Sozialversicherungs- 
beiträge, gemessen als Anteil am BIP, seit 
1990 nur in Irland und Schweden zurück- 
geführt worden. 1996 trugen jedoch in 
den EU-Ländern insgesamt die Steuerein- 
nahmen stärker zum Anstieg der Einnah- 
men bei als die Beitragszahlungen zur 
Sozialversicherung. 

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

tiv waren. Damit ergibt sich auf der Ausga- 
benseite ein ähnliches Bild wie bei der 
Entwicklung der Sozialversicherungsbeiträ- 
ge auf der Einnahmenseite. Insgesamt stellt 
daher die Finanzlage der Sozialversiche- 
rungen eine wachsende Belastung für die 
Haushaltslage in vielen EU-Ländern dar 
und beinhaltet vor dem Hintergrund einer 
zunehmenden Überalterung der Bevölke- 
rung gleichzeitig Risiken für die Zukunft. 

1996 scheinen sich die Konsolidierungs- 
bemühungen stark auf Kürzungen im Bereich 
der öffentlichen Investitionen konzentriert 
zu haben. Ausschließlich in diesem Bereich 
sind die öffentlichen 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 Ländern hat nur Irland 
den Anteil seiner öffentlichen Investitions- 



Entwicklungstrends der öffentlichen 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 großer Abweichungen zwischen den 
einzelnen Ländern kletterte die Ausgabenquote im EU-Durchschnitt im Zeitraum von 1970 bis 1996 von 
37 % auf über 50 %, und damit sogar schneller als die Einnahmenquote, die im Durchschnitt von 37 % auf 
46 % anstieg (siehe untenstehende Abbildung). Dadurch wurde ein stetig wachsender Anteil der 
volkswirtschaftlichen Ressourcen durch die öffentlichen Haushalte der EU gebunden. 

Einnahmen und Ausgaben der öffentlichen Haushalte in der EU * 
(in % des EU-BIP) 

- Einnahmen - Ausgaben 

Quelle Europaische Kommission (Herbstprognose 1996) 
* Bei den Ausgaben wird Luxemburg bis 1993 nicht berucksichtigt, bei den Einnahmen werden Griechenland, Portugal und Finnland bis 1973 

sowie Luxemburg bis 1993 nicht berucksichtigt 
Bis einschließlich 199 1 Westdeutschland. danach gesamtes Wahrungsgebiet 



Neuverschuldung und Zinsausgaben der öffentlichen Haushalte in der EU* 
(in % des EU-BIP) 

- Neuvenchuldung der offentlichen Haushalte in der EU* Zinsausgaben 

Quelle: Europäische Kommission (Herbstprognose 1996). 
* In den Angaben zur Neuverschuldung sind Griechenland. Portugal und Finnland bis 1973 sowie Luxemburg bis 1993 nicht enthalten. 

Westdeutschland bis 199 1, danach gesamtes Wahrungsgebiet. 



verläßlich sind als für jährliche Veränderungsraten. Daruber hinaus können bestimmte temporäre Effekte, 

wie einmalige Maßnahmen, die Berechnung verzerren. 

Was die langfristigen Aspekte der dauerhaften Tragbarkeit betrifft, so muß die Haushaltslage vor dem 

Hintergrund der Projektionen und Vorausschätzungen der demographischen und wirtschaftlichen Entwicklung 

beurteilt werden, die für die Staatsfinanzen relevant sind. Behält die Fiskalpolitik den gegenwärtigen Kurs 

bei, insbesondere das aktuelle Steuer- und Transfersystem, durfte sie in den nächsten Jahrzehnten vor 

ernsthafte Belastungsproben aufgrund der Überalterung der Bevölkerung gestellt werden. Vor diesem 

Hintergrund ist der sogenannte „Generational-Accounting-Ansatz" ein zunehmend verwendetes nützliches 

Konzept. Dieser Ansatz untersucht die Wechselwirkung zwischen Fiskalpolitik und demographischen 

Veränderungen sowie die intergenerative Umverteilung, die sich aus der Steuer- und Transferpolitik 

ergibt. 

Auf jeden Fall sollten sich die Maßnahmen zur Haushaltskonsolidierung aufgrund der hohen Steuer- und 

Abgabenlast in der EU vor allem auf Ausgabenkürzungen konzentrieren. Hohere Einnahmenquoten würden 

die bereits existierenden wirtschaftlichen Verzerrungen weiter verschärfen; sie konnten überdies von den 

Wirtschaftssubjekten als auf Dauer nicht tragbar eingeschätzt werden und so das Vertrauen nicht zuletzt 

auch auf den Finanzmärkten erschuttern. Allerdings dürften nicht alle Formen der Ausgabenki~izungen 

gleichermaßen zur dauerhaften Konsolidierung beitragen. Langfristig können insbesondere Kurzungen bei 

öffentlichen Investitionen den Wachstumsperspektiven einer Volkswirtschaft abträglich sein, weil gerade 

von bestimmten öffentlichen Infrastrukturausgaben positive Wachstumsimpulse ausgehen. 

ausgaben am BIP seit 1993 erhöht und 
gleichzeitig die Defizitquote senken Ikönnen. 
Dagegen ist in Griechenland und Spanien ein 
besonders großer Teil des Defizitrücl<gangs 
auf eine I<ürzung der Investitionsausgaben 
zurücl<zuführen, obgleich deren Niveaus 
nahe am bzw. über dem EU-Durchschnitt 
bleiben. 

1.5 Wechselkursentwicklungen 
innerhalb der EU 

Relativ ruhige Bedingungen innerhalb des 
EWS-Wechselkursmechanismus, größere 
Volatilität bei den Wechselkursen einiger 
Nichtteilnehmerländer 

1996 bewegten sich die Wechsell<urse der 
Länder, d ie am EWS-Wechsel l<urs- 
mechanismus teilnehmen, in relativ ruhi- 
gem Fahrwasser. Insbesondere von Ende 
Mai bis Oktober 1996 schwanl<ten die 
bilateralen VL1echsell<urse zwischen den teil- 
nehmenden Währungen innerhalb relativ 
enger Bandbreiten (siehe Abbildung 6). Im 

letzten Quartal 1996 haben sich die Ab- 
stände zwischen der stärl<sten und schwäch- 
sten Währung, gemessen an den Abwei- 
chungen von den bilateralen Leitlcursen, 
jedoch vergrößert und erreichten im De- 
zember etwa 7 % bis 8 %. Im Vergleich zu 
1995 hat die Volatilität zwischen den EU- 
Währungen beträchtlich abgenommen. Die 
meisten d e r  am EWS-Wechsell<urs- 
mechanismus teilnehmenden Währungen 
verzeichneten die niedrigste Volatilität ge- 
genüber der D-Mark seit der Ausweitung 
der Bandbreiten im August 1993. 

Eine Gruppe von Währungen - der belgi- 
sche/luxemburgische Franc, die D-Mark, 
der holländische Gulden sowie der öster- 
reichische Schilling - blieben das ganze Jahr 
über eng verbunden; die bereits geringen 
Differenzen der Ikurzfristigen sowie der 
langfristigen Zinsen dieser Währungen nah- 
men weiter ab. Von Anfang Mai an wurde 
die französische, im Wechsel mit der 
dänischen Währung, zum schwächsten 
Glied im Währungsgitter; beide Währun- 
gen blieben jedoch im gesamten Jahres- 



Position der am EWS-Wechselkursmechanismus beteiligten Währungen 
(in Prozentpunkten) 
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Quelle: Nationale Statistiken. 
Senkrechte Linien zeigen Realignments bei PTE und ESP arn 6. März 1995, den WS-Eintritt der FIM am 14. Oktober 1996 sowie den Wiedereintritt 
der ITL in das W S  am 25. November 1996 an. Die Posrtion einer Währung innerhalb der 6andbreite wird durch ihre Abweichungen von der stärksten 
und der schwächsten Währung des WS-Wechselkursmechanismus bestimmt. Die Abweichung zwischen zwei Währungen stelk den prozentualen 
Unterschied zwischen ihrem Kassakun und ihrem bilateralen Leitkurs dar. 



verlauf relativ dicht an ihrem offiziellen 
Leitl<urs zur D-Mari<. Der französische Franc 
geriet von Mitte Juli bis Anfang September 
und - in geringerem Maße - von Ende 
November bis Anfang Dezember vor- 
übergehend etwas unter Druck. Die spani- 
sche Peseta notierte als stärl<ste Währung 
im Paritätengitter zwischen Januar und 
September relativ stabil nahe ihrem 
D-Mark Leitlcurs. Danach wurde sie vom 
irischen Pfund, das in den ersten vier 
Monaten des Jahres noch die schwächste 
Währung im EWS-Verbund gewesen war 
und in der Folgezeit gegenüber den ande- 
ren Währungen des Verbundes stetig an 
W e r t  gewonnen hatte, als stärkste Wäh- 
rung im Währungsverbund abgelöst. Der 
portugiesische Escudo tendierte fester, 
blieb jedoch während des ganzen Jahres in 
einer Schwanl<ungsbreite von I 2 % ge- 
genüber seinem Leitl<urs zur D-Mari<. 

1996 wurden zwei weitere Währungen - 

die Finnmarlc mit Wirkung vom 14. Okto-  
ber und die italienische Lira am 25. N o -  
vember - in den EWS-WechselI<ursverbund 
aufgenommen. In den ersten vier Monaten 
des Jahres 1996 hatte sich der Wechsel- 
kurs der Finnmarl< weiter nach unten be- 
wegt; erst in den Sommermonaten setzte 
eine Erholung ein. Der  Einstiegskurs der 
Finnmark in den Wechsell<ursmechanismus 
lag mi t  3,04 Finnmark gegenüber der D- 
Mari< etwas unter dem zu diesem Zeit- 
pun l~ t  herrschenden Marl<tl<urs; danach no- 
tierte die finnische Währung über ihrem 
Leitl<urs zur D-Mari<. Die italienische Lira 
Ikonnte ihre stetige Erholung im ersten 
Halbjahr I996 fortsetzen, wobei es ihr 
gelang, die Marl<e von 1.000 Lire zur D -  
Mark zu durchbrechen. Auf  diesem Niveau 
setzte in den folgenden Monaten eine 
Seitwärtsbewegung ein. Nachdem die ita- 
lienische Währung mit einem Kurs von 
990 Lire zur D-Mari< - also leicht über 
dem zu diesem Zeitpunl<t vorherrschen- 
den Marldl<urs - in den Wechsell<ursverbund 
aufgenommen worden war, blieb sie auch 
für den Rest des Jahres 1996 knapp dar- 
über. 

Die Entwicl<lung der Währungen, die nicht 
am EWS-Wechsell<ursmechanismus teil- 
nehmen, verlief im großen und ganzen bis 
zum Herbst 1996 nach einem ähnlichen 
Muster. Nachdem sich die Gruppe dieser 
Währungen in der ersten Jahreshälfte na- 
hezu I<ontinuierlich aufgewertet hatte, ver- 
lor sie in den Sommermonaten Juli und 
August gegenüber den stärl<sten Währun- 
gen des Wechsell<ursmechanismus etwas 
an Boden. Danach Ikonnte sich insbesonde- 
re die griechische Drachme wieder s t a k  
erholen und das Jahr 1996 ungefähr auf 
dem Niveau abschließen, das sie zurJahres- 
mitte 1996 schon einmal erreicht hatte. 
Auch die schwedische Krone konnte zu- 
nächst einen Teil ihrer Verluste aufholen, 
verlor aber in den letzten Monaten des 
Jahres 1996 wieder an Wer t ,  so daß sie 
am Ende des Jahres nur geringfügig stärl<er 
war als zu Beginn. Das britische Pfund 
dagegen wertete sich in den letzten vier 
Monaten des Jahres deutlich auf. Dies 
brachte die britische Währung am Jahres- 
ende auf ein Dreijahreshoch gegenüber 
der D-Mark. 

Günstiges internationales Umfeld und 
gemeinschaftsinterne Faktoren 

Mehrere Faldoren haben die oben kurz 
dargestellten Wechsell<ursbewegungen be- 
einflußt. Der Aufwärtstrend des US-Dollar, 
der eine Korreldur der Abwertungen in der 
Vergangenheit darstellt, verbunden mit ge- 
ringeren Wechsell<ursschwanl<ungen, hat auch 
zur Stabilität der Währungen im Wechsell<urs- 
mechanismus beigetragen. Darüber hinaus 
haben Konvergenzfortschritte und der wie- 
derholte Ausdrucl< einer starl<en politischen 
Verpflichung zum WWU-Prozeß - wie etwa 
aus den Schlußfolgerungen der Europäischen 
Räte von Madrid, Florenz und Dublin her- 
vorgeht - die Marlderwartung gewecld, daß 
die dritte Stufe der Wirtschafts- und Wäh- 
rungsunion wie geplant starten Ikann (hiervon 
geht im übrigen auch der ECU-Anleihemarld 
aus, siehe Kasten 5). Es i s t  allerdings schwie- 
rig zu unterscheiden zwischen den vom 



Nominale Außenwerte* 
(Monatsdurchschnitte in % relativ zu Dezember 1995) 

Währungen im EWS- Wechselkursmechanismus 
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Markt positiv beurteilten gesamtwirtschaftli- 
chen Entwicl<l~ingen und der Dauerhaftigl<eit 
sowie Tragfähigkeit der wirtschaftspolitischen 
Anpassungsmaßnahmen der EU-Länder ei- 
nerseits, und den vorherrschenden Marlder- 
wartungen über deren potentielle Teilnah- 
me in der Stufe 3 andererseits. Auf jeden 
Fall haben erhebliche Kapitalzuflüsse in einige 
ehemalige EU-Hochzinswährungen (inner- 
halb und außerhalb des EWS-Wechsell<urs- 
mechanismus) einen massiven Aufwertungs- 
druck auf diese Währungen erzeugt und die 
Renditeabstände zu vergleichbaren Anlagen 
in Deutschland deutlich zusammenschmel- 
zen lassen. Die Wechsell<ursentwicl<lungen 
einiger Währungen sind sicherlich auch durch 
die Marlderwartungen über ihren Beitritt 
zum EWS-WechselI<ursmechanismus beflü- 
gelt worden, Darüber hinaus hat - in einem 
Umfeld von nur geringem Preisdrucl< in den 
ltontinentalen EU-Ländern - die weitere 
schrittweise geldpolitische Loclterung in 
Deutschland bis Ende August Spielraum für 
beträchtliche Senl<ungen der Notenbank- 
zinsen in den meisten anderen EU-Ländern 
geschaffen. 

Korrektur der gewogenen Außenwerte 

Vor  dem Hintergrund geringer Inflations- 
unterschiede spiegeln die Entwicl<lungen 
bei den realen gewogenen Außenwerten 
im Jahresverlauf 1996 die Bewegungen der 
nominalen gewogenen Außenwerte wider 
(siehe Abbildung 7). Die meisten Währun- 
gen, die am EWS-Wechsell<ursmechanismus 
teilnehmen, einschließlich der Finnmark 
haben sich real abgewertet'. Im Gegensatz 
dazu haben sich das irische Pfund und die 
italienische Lira aufgewertet. Für die spani- 
sche Peseta und den portugiesischen Escu- 
d o  hängt das Ergebnis von dem jeweils 
benutzen Indikator ab, so daß sich Ikein 

' Die Berechnung des realen Außenwertes basiert out 
den folgenden Deflatoren: Verbraucherpreis~ndex, 
Erzeugerpreisindex und Lohnstückkosten im Verar- 
beitenden Gewerbe. 

einheitliches Bild ergibt. Die realen gewo- 
genen Außenwerte aller Währungen, die 
nicht am Wechsell<ursmechanismus teil- 
nehmen, insbesondere die des britischen 
Pfunds, sind deutlich gestiegen. Insgesamt 
betrachtet haben sich die Wechsell<urse 
der meisten EU-Währungen am Jahresen- 
de 1996 einem Niveau angenähert, das 
der zugrundeliegenden Wettbewerbspo- 
sition der einzelnen Länder besser ent- 
spricht. Ein entscheidender Faktor bei die- 
ser Entwicl<lung Ikönnten auch die gesunke- 
nen lnflationserwartungen zusammen mit 
den begrenzt gebliebenen Auswirl<ungen 
früherer Abwertungen auf das inländische 
Preisniveau gewesen sein. 

Geldpolitische Reaktionen nuanciert 

Die geldpolitischen Behörden haben auf 
die eher ruhige Lage auf den Finanzmärk- 
ten im Jahre 1996 entsprechend den indi- 
viduellen binnenwirtschaftlichen Erforder- 
nissen und den verschiedenen geld- und 
wechselI<urspolitischen Strategien unter- 
schiedlich reagiert (siehe auch Abschnitt 2 
dieses Kapitels). So wurde dem Auf- 
wertungsdrucl<, dem einige Währungen 
gegenüber der D-Mark ausgesetzt waren, 
durch eine Kombination von Maßnahmen 
(Zulassung einer Aufwertung der Wäh- 
rung, Senl<ung der Ikurzfristigen Zinsen und 
Intewentionsl<äufe an den Devisenmärl<- 
ten), allerdings mit jeweils unterschiedli- 
chem Gewicht, begegnet, 

Einige europäische Notenbanken tolerier- 
ten eine beachtliche Höherbewertung ih- 
rer Währungen, um den Preisauftrieb mög- 
lichst niedrig zu halten oder um das 
Inflationspotential, das mit einem starl<en 
wirtschaftlichen Wachstum verbunden sein 
kann, bereits im Vorfeld einzudämmen. In 
vielen Mitgliedsländern haben sich die Zins- 
unterschiede entlang der gesamten Zins- 
strul<turl<uwe im Vergleich zu den entspre- 
chenden deutschen Titeln Ikräftig zurücl<- 
gebildet. Insgesamt waren die Devisen- 
marl<tintewentionen 1996 deutlich höher 



Private ECU-Märkte 

Das Volumen der privaten ECU-Bankgeschafte und -Fiiianzm&rkte war 1996 zum vierten Mal in Folge 

r~icklaufig (siehe Tabelle unten). Das geschätzte Marktvolumen verringerte sich im Zeitraum von Ende 

September 1995 bis Ende Juni 1996 um ungefahr 8,6 % auf rund 153,6 Mrd ECU. Gegenuber dem Hochstrtand 

im September 1992 bedeutet dies einen Ruckgang von rund 20,s %. Die Schrumpfung des Gesamtmarktes 

war insbesondere auf einen Abbau des Umlaufs internationaler Anleihen zurückzuführen, deren Volumen 

sich von 62,5 Mrd ECU Ende September 1995 auf 5 1 3  Mrd ECU Ende September 1996 reduzierte. Die 

Tilgungen fälliger Aiileiheii waren weiterhin hoch und ~ibertrafen die Emissionen neuer Anleihen. Angesichts 

der lebhaften Emissionstatigkeit an den internationalen Anleihemarkten hat der Ruckgaiig der umlaufenden 

ECU-Anleihen den relativen Anteil am gesamten internationalen Anleiheumlauf binnen Jahresfrist bis Ende 

Septembei 1996 von 3,s 7~ auf 2,8 % gedruckt. In anderen Bereichen war das ECU-Geschäft lebhafter. Der 

Wert dei umlaufenden nationalen ECU-Anleihen ist von 56,6 Mrd ECU auf 58,3 Mrd ECU gestiegen, was 

hauptsachlich auf Neuemissionen der offentlichen Hand zuruckzufuhren war. Das Volumen kurzfristiger 

Papiere hat in diesem Zeitraum aufgrund eines Anstiegs der in ECU-denominierten Euro-Notes leicht 

zugenominen Dabei ist jedoch wiederuiri der Euro-Notes-Markt insgesamt schneller gewachsen als das 

ECU-Segment, so daß ihr Marktanteil von 1,9 % auf 1,5 % zuruckging. Die geschatzten ECU-Kredite dei 

ECU-Finanzmärkte 
(Bestand an! Ende des jeweiligen Zeitraunzs; in Mrd ECU) 

Anleihen, davon 

intemationai 

- national 

(Inlandische) Schatzwechsel 

Eui-o-Commercial Papers und 
Euro-Notes 

Bankkredite, geschatzt 

Marktvolumen, aeschatztfb' 

Banl<forderungen, davon: 198,O 196,O 178.4 164,5 153,l 144,3 141,6 

- gegenüber- Nichtbanken "! 61,6 61,O 55,6 52.6 50,O 48.4 46,5 

Bankverbindlichkeiten, davon: 200,7 19 1,9 174,7 157,7 148,3 140,2 136,5 

1992 1993 1994 1995 

3. Vj. 3. Vj. 3. Vj. 3. Vj. 

- gegenüber Nichtbanken ('I 34,9 30,9 27.1 23,l 24,6 22,6 21,O 

Nachrichtlich: 

1996 

I .  Vj. 2. Vj. 3. Vj. 4. Vj. 

Bestände der Zentralbanken 
an privaten ECU 18,9 19.1 24,O 23,3 19,9 20,O 21,8 22,8 

Umsatz in ECU-Wertpap~eren(~~ 1473,6 333,6 402.0 479,6 474,l 422,9 392,5 4 18,5 

130,3 124,5 125,4 119,l I I1 ,7 110,8 l I 0 , l  109,5 

in % des Umsatzes in allen 
Währungen 13,3 6,l 6,9 7,4 5,3 4,8 4,l 4.3 

Quelle: BIZ, Euroclear und Cedel. 

(a) Kredite an Nichtbanken und an Banken außerhalb des Berichtsgebietes. 
(b) Fur geschätzte Doppelzählungen werden 20 Mrd ECU abgezogen. Zwischen den Wertpapier- und Bankenmarkten gibt es 

Uberschneidungen aufgrund der Doppelrolle der Banken als Emittenten und Halter von ECU-Wertpapiei-en. Da  keine genauen 
Angaben daruber vorliegen, konnen die Überschneidungen nur geschatzt werden. 

(C) N u r  soweit als Nichtbanken identifiziert 
(d) Pr imär und Sekundarmarkt, internationale Festzinsanleihen, Wandelaiileihen. variabel verzinsliche Wertpapiere, Einlagenzerti- 

fikate, kurzlaufende festverzinsliche Weitpapiere und Medium-term-notes. 



Banken (gesamte Kredite an Nichtbanken und Banken außerhalb des Berichtrgebietes der BIZ) haben sich 

um 1 1,O % verringeit (auf 5 1,O Mrd ECU Ende September 1996 gegenuber 57,3 Mrd ECU Ende September 

1995). Auf der Passivseite sind die von Nichtbanken gehaltenen ECU-Einlagen um 9,l % geschrumpft. Der 

Anteil des ECU-Marktes an den gesamten internationalen Bankforderungen und -verbindlichkeiten ging 

weiter zuruck - von 2,4 % auf 1,9 72 (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 Devisenmarkten abgesehen) in einer Bandbreite von 2 20 Basispunkten. 

Anfang 1996 hat sich der negative Abstand jedoch merklich auf dber -3 % ausgeweitet; dies ist der hochste 

Abschlag, der je erreicht wurde (siehe untenstehende Abbildung). Ab März war allerdings eine schnelle 

und deutliche Korrektur dieser Entwicklung zu verzeichnen, so daß die Kursdifferenz bis Dezember 1996 

auf -0,s % zurückging. Der Abstand zwischen den am Markt festgestellten langfristigen ECU-Anleiherenditen 

und ihren theoretischen Werten weitete sich von ungefahr Null aiii Jahresanfang auf -0,2 Prozentpunkte 

iin April aus und verharrte für den Rest des Jahres in etwa auf diesem Niveau. 

Für die starke Ausweitung des Wechselkursspreads zum Jahresbeginn 1996, einer Zelt, in der sich die 

Wechselkursspannungen in Grenzen hielten, konnen verschiedene Faktoren angeführt werden. Insbesondere 

durften Unsicherheiten unter den Marktteilnehmerii uber den Starttermin und über den Teilnehmerkreis 

zu Beginn der Stufe 3 der Währungsunion sowie dber den kunftigen Rechtsstatus der privaten ECU und 

der Kontinuitat von ECU-Vertragen 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 5tabilen Verhaltiiissen innerhalb des EWS-Wahrungsgefuges 

widerspiegelte. Daruber hinaus konnte dies auch eine Folge der optimistischeren Einschätzung an den 

Finanz~närkten tiber die Wahrscheinlichkeit der WWU und der Vereinbarungen gewesen sein, die auf der 

Sitzung des Europaischen Rates in Dublin am 13.- 14. Dezember 1996 über die rechtlichen Rahinenbedingungen 

für die Verwendung des Euro erzielt worden sind. 

Unterscliiede zwischen ECU-Marktkursen und ihren theoretischen Werten 
(in 9%) 

2. V]. 3. V]. 4. V]. I vj .  2. V). 3. V]. 
1995 1996 

4. vj.  

Quelle: Nationale Statistiken 



als noch im Vorjahr. Einige Zentra lbaken 
waren in erheblichem Umfang auf den 
Devisenmärkten aktiv, entweder um ihre 
Währungsresewen aufzufüllen oder um 
geordnete Marl<tverhältnisse zu gewährlei- 
sten und gleichzeitig das geldpolitische 
Umfeld im Einklang mi t  den binnenwirt- 
schafilichen Erfordernissen zu halten. 

1.6 Die Wertpapiermärkte in den EU- 
Ländern 

Rückläufige langfristige Zinsen und 
Zinsdifferenzen 

Die nominale Rendite zehnjähriger Anlei- 
hen ist im Verlauf des Jahres 1996 in allen 
EU-Ländern mi t  Ausnahme Großbritanni- 

ens gesunl<en. Im Durchschnitt der EU- 
Länder betrug der Rüclcgang 1 , l  Prozent- 
punkte (siehe Tabelle 7); hierbei gab es 
beträchtliche Unterschiede zwischen den 
Entwicklungen in den einzelnen Ländern. 
Die Renditen langlaufender Anleihen gin- 
gen z.B, in Italien, Portugal und Spanien 
jeweils um 3 ,3 ,  2,9 und 2,8 Prozentpunl<- 
t e  zurüclc, während sie sich in Schweden 
um 1,7 Prozentpunlcte ermäßigen. In Bel- 
gien, Dänemarl<, Frankreich, Irland, Luxem- 
burg und Finnland bildeten sich die Rendi- 
ten für zehnjährige Anleihen um 0,7 bzw. 
I ,O Prozentpunl<te zurücl<, In Deutschland, 
den Niederlanden und Osterreich, w o  das 
Zinsniveau bereits sehr niedrig war, war 
der Renditerüclqang weniger ausgeprägt, 

Langfristige Zinssätze 
(Renditen lattgfrtsriger Anlethen; arn Monafsende;  % p.a.)  

Dezember Dezember Juni Dezember Veränderung'" Veränderung'"! 

1994 1995 1996 1996 1995 1996 

Belgien 8.34 6,69 6,80 5,86 - 1,65 -0,83 

Dänemark 9,14 7,23 7,44 6 5 2  -1,91 -0,7 1 

Deutschland 7,66 6,02 6,56 5,77 - 1,04 -0,25 

Griechenlandtb! 19,OO 

Spanien 1 1,79 9,70 8,90 6,89 -2,09 -2,8 1 

Frankreich 8,28 6,64 6,47 5,82 - 1,64 -0,82 

Irland 8,76 7,34 7,49 6,58 - 1,42 -0,76 

Italien 12,40 10,87 9,44 7,55 - 153 -3,32 

Luxemburg 7,78 6,68 6,55 5,78 -1,lO -0,90 

Niederlande 7,76 6,O 1 6,4 1 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 -2,9 1 

Finnland 10,09 7,20 7,06 6,2 1 -2,89 -0,99 

Schweden 10,88 8.4 1 8 , l  1 6,68 -2,47 - 1,73 

Großbritannien 8,87 753  8,03 7,64 - 1,34 0,I I 

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 2,9 1 3,17 2,57 - 1,68 -0,34 
^ Fur EU- 15 zur Konvergenzbeurteilung harmonisierte Anleiherenditen (siehe auch Fußnote (b)). Für USA Renditen von zehnjährigen 

Anleihen: fürjapan Renditen von Zehn-Jahres-Benchmark-Anleihen. 

(a) Von Jahresende zu Jahresende in Prozentpunkten. 
(b) (Ausgabe-) Koupon-Satze von fünfjährigen Staatsanleihen (die mi t  dem 12-Monats-Schatzwechse verknüpft sind). Diese Anleihen 

werden nicht jeden Monat begeben, daher Lucken in den Angaben. 



Zwei wichtige Themenl<omplexe ergeben 
sich aus einer Analyse der Bestimmungs- 
gründe für die Entwicl<lung der Anleihe- 
märkte in der Gemeinschaft im Jahre 1996. 
Der  erste Themenl<omplex beschäftigt sich 
mit der Rolle, die die Entwicl<lung des 
amerikanischen Rentenmarldes gespielt hat. 
Aufgrund seiner Größe nimmt der US- 
Anleihemarld in aller Regel eine Schlüssel- 
rolle für das Iturzfristige Zinsgeschehen auf 
den europäischen Rentenmärkten ein. Da  
sich das fundamentale Umfeld 1996 in 
Europa von dem in den Vereinigten Staa- 
ten etwas unterschied, Ikonnten sich die 
europäischen Rentenmärkte von den Strö- 
mungen an den anieril<anischen Finanz- 
märkten teilweise abl<oppeln. Während 
sich der Renditeunterschied zwischen ame- 
rikanischen und deutschen Titeln bei zehn- 
jährigen Anleihen seit 1990 gemessen an 
historischen Maßstäben in einer sehr en- 
gen Bandbreite bewegt hatte, was haupt- 
sächlich den Einfluß der langfristig verbes- 
serten lnflationsentwicklung in den Verei- 
nigten Staaten widerspiegelt, stiegen im 
Verlauf des Jahres 1996 die Renditen der 
US-Anleihen zum ersten Mal seit 1994 
über das Niveau vergleichbarer deutscher 
Titel, so daß sich der bis dahin negative 
Renditeabstand zwischen den USA und 
Deutschland in einen positiven umkehrte 
(siehe Abbildung 8). Wesentliche Triebfe- 
der dieser Entwicl<lung waren die unter- 
schiedlichen Positionen der amerikanischen 
Wirtschaft und der Volkswirtschaften der 
meisten EU-Länder im Konjunl<turzyl<lus, 
die folglich auch zu unterschiedlichen Er- 
wartungen über die Entwicklung der kurz- 
fristigen Zinsen führten. Darüber hinaus 
hat auch die Erholung des US-Dollar im 
Jahresverlauf diese Entwicl<lung unterstützt. 
Unterschiedliche Erwartungen über die Ent- 
wicl<lung der kurzfristigen Zinsen im der- 
zeitigen Konjunkturzyl<lus trugen auch zur 
Differenz zwischen britischen und deut- 
schen Nominalrenditen bei. 

märlcten zusammen. In allen Ländern mit 
Ausnahme Großbritanniens bildete sich 
der Renditeunterschied gegenüber den 
Ländern mi t  den niedrigsten Rendite- 
niveaus im langfristigen Laufzeitenbereich 
im Verlauf von 1996 deutlich zurücl< (sie- 
he Abbildung 8). Insbesondere zu Anfang 
des Jahres 1996 verringerten sich die 
Renditeabstände vor  allem für Hochzins- 
Iänder trotz international steigender Zins- 
sätze. Die Entwicklung stand im Gegensatz 
zu vorangegangenen Phasen international 
steigender Renditen, die in der Regel mit 
sich ausweitenden Renditeunterschieden 
einhergingen. Zusammen mit der rücl<läu- 
figen Volatilität auf den Anleihemärl~ten 
von Hochzinsländern dürfte dies u.a. als 
Indiz dafür zu werten sein, daß die Risiko- 
prämie für Inflationsrisiken für diese Länder- 
gruppe abgenommen hat. 

Insbesondere die Länder, die zu Jahresbe- 
ginn die höchsten Renditeunterschiede und 
wohl auch die höchsten Risil<oprämien 
aufwiesen, nämlich Spanien, Italien, Portu- 
gal und Schweden, verzeichneten tenden- 
ziell die deutlichsten Fortschritte bei der 
Einengung der Renditeabstände. Diese Ent- 
wicl<lung i s t  offenbar dem Zusammenwir- 
Iken versci-iedener Faktoren zuzuschrei- 
ben, wie etwa einer erheblichen Reduzie- 
rung der erwarteten Inflationsunterschiede 
innerhalb der EU, der Wahrnehmung von 
Fortschritten bei der Haushaltsl<onso- 
lidierung, der relativen Stabilität der Wech- 
sell<urse und den nachlassenden politischen 
Unsicherheiten in einer Reihe von Län- 
dern. Diese Faktoren wurden von den 
Märkten dahingehend interpretiert, daß 
sie die Aussichten für die Wirtschafts- und 
Währungsunion ( W W U )  verbessert ha- 
ben - was wiederum eine Rolle bei der 
Rücl<bildung der Renditeabstände gespielt 
haben mag, und zwar sowohl direl<t als 
auch dadurch, daß sich die Aussichten für 
die Wechsell<ursstabilität weiter verbes- 
serten. 

Der zweite wichtige Themenkomplex hängt 
mit der Entwicklung der Renditeunter- 
schiede an den europäischen Anleihe- 



Renditedifferenzen gegenüber langfristigen deutschen Anleihen* 
(Monatsangaben; in Prozentpunkten) 

- Frankreich - Irland 
- Italien - Belgien - Dänemark 

- Spanien 

- Finnland 
-Wwveden 

- USA - Japs" 

Quelle: Nationale Statistiken. 
* Weitere EdäFeningen zu den vewedeten Daten siehe Fußnoten zu Tabelle 7. Für USA Rendite von Zehn-Jahres-Anleihen: für Japan Rendite 

von Zehn-Jahres-Benchmark-Anleihen. Aus Gründen der Vergleichbarkeit werden für Griechnland hine Angaben gemacht 
(a) Vergleichbare Angaben erst seit 22. Olctober 1993 vemigbar. 



Kräftiger Kursanstieg an den EU- 
Aktienmärkten im jahre 1996 

Innerhalb der EU verzeichneten die mei- 
sten Alktienindizes 1996 Zuwächse von 
20 % bis 25 %. Dieser Gleichlauf deutet 
bis zu einem gewissen Grad darauf hin, 
daß im großen und ganzen vergleichbare 
realwirtschaftliche Trends in diesen Län- 
dern erwartet werden. Allerdings Ikann 
der Anstieg nicht alleine mit der Erwar- 
tung steigender Unternehmensgewinne 
begründet werden. 

Ein wichtigerer Einflußfaktor als die Kor- 
r e k t u r  d e r  Unternehmensgewinner -  
wartungen scheint die Einschätzung gewe- 
sen zu sein, daß im Verlauf von 1995 die 
Bewertung der Alktien in vielen EU-Län- 
dern und die Kursentwicl<lung sowohl an 
den amerilkanischen Aktienmärlkten als auch 
auf den europäischen Rentenmärlkten zu- 
nehmend divergierten. Bis zu einem ge- 
wissen Grad Ikönnte es sich daher um 
Nachholeffelkte gegenüber der amerikani- 
schen Börsenentwicl<lung gehandelt haben, 

die die internationalen Portfoliomanager 
vor  dem Hintergrund weiter steigender 
amerilkanischer Al<tienl<urse dazu veranlaß- 
te, die Gewichtung europäischer Titel zu 
erhöhen. 

Aber auch die Anleiherenditen Ikönnten 
die Entwicl<lung der europäischen Alktien- 
märlkte beeinflußt haben. Die Differenz 
zwischen Anleihe- und Dividendenrendite 
Ikann Hinweise auf den Einfluß der An- 
leihemärlkte au f  d ie Akt ienmar lk t -  
entwicl<lung geben. Hieraus Ikönnen auch 
Erwar tungen ü b e r  das zulkünftige 
Dividendenwachstum bzw. die zul<ünfti- 
gen Veränderungen der Risil<oprämie ab- 
geleitet werden. In Europa bildete sich 
1996, anders als in den Vereinigten Staa- 

ten, die Differenz zwischen Anleihe- und 
Dividendenrenditen leicht zurück. Diese 
Beobachtung legt den Schluß nahe, daß 
nicht nur Erwartungen über die Entwick- 
lung der zul<ünftigen Unternehmensgewinne 
in der EU, sondern auch der Rüclkgang der 
langfristigen Renditen eine wichtige Rolle 
an den Alktienmärlden gespielt haben. 



2 Geldpolitik in den Mitgliedstaaten 

In diesem Abschnitt werden die Verände- 
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 W W U ,  nämlich die 
Zusammenarbeit zwischen den Zentral- 
banken zu verbessern und die Geldpolitil< 
der Mitgliedstaaten mit dem Ziel zu Ikoor- 
dinieren, die Preisstabilität zu gewährlei- 
sten, Mit diesen Verpflichtungen ist eben- 

falls verbunden, daß die Angemessenheit 
und Vereinbarkeit der al<tuellen Geld- und 
Währungspolitil< in den einzelnen Mitglied- 
staaten regelmäßig auf EWI-Ebene über- 
prüft werden. 

Das wirtschaftliche Umfeld und die Situa- 
t ion auf den ~inanzmärlden im Jahre 1996 
erlaubte in den meisten EU-Ländern eine 
weitere stetige, aber vorsichtige Locke- 
rung der Geldpolitil< durch Senl<ung der 

Geldpolitische Ziele und Leitlinien der Mitgliedstaaten 
a) Geldmengen: Ziele und Leitlinien 

(Veriinderung gegen Vorjahr in %*) 

Quelle: Nationale Statist~ken. 
* Vom 4. VJ. zum 4. VJ. bzw. von Dezember zu Dezember (Großbritannien: von Marz zu März). 

(a) Mittelfristiges Ziel für Spanien und Frankreich. Bei Großbritannien Beobachtungskorridore. 

Referenz- 

größe 

b) Offizielle Inflationsziele 

(Veränderungetz gegen Vorjahr in %) 

Deutschland M3 4-6 2,1 4-7 8,1 3,5-6,5 

Griechenland M3 7-9 10,3 6-9 9,O 6-9 

Spanien ALP <8 9,2 <8 6,s 5 7 

Frankreich M3 5,O 4,O 5,O - 1,5 5,O 

Italien M2 5,O 1,9 5,O 2,6 <5 

Großbritannien MO 0-4 7,1 0-4 5,6 0-4 

M4 3-9 5 5  3 -9 9,8 3 -9 

1995 

Ziel/ Ergebnis 

Leitlinie(aJ 

Quelle: Nationale Statistiken 

1996 

Ziel/ Ergebnis 

Leitlinie'"' 

Ziel 

(a) CPI = Verbraucherpreisindex. CPlY = CPI ohne indirekte Steuern. Subventionen und Kapitalkosten für selbstgenutztes Wohneigen- 
tum (Hypothekenzinsen und Abschreibungen). RPlX = Einzelhandelspreisindex ohne Hypothekenzinsen. 

1997 

Ziel1 

Leitlinie'") 

(b) Bezieht sich auf das I .  VJ. 1996. 
(C) Bezieht sich auf 1998. 

(d) Untere Halfte von I %-4 % bis zum Fruhjahr 1997: 2.5 % oder weniger danach 

Spanien CPI 4,7 3,5-4(b' 3,7 < 3 2!c) 

Finnland CPlY -2 -0, I - 2 0,2 - 2 - 2 

Schweden CPI 2t- I 2 9  2 t l  0,7 2 1 - 1  2 f  l 

Großbritannien RPlX 1-4 2,9 1-4 2 9  S2,5'd) 52,5 

1995 

Ziel Ergebnis 

1996 

Ziel Ergebnis 

1997 

Ziel 

Mittel- 

fristiges 

Ziel 



Notenbanl«inssätze (siehe Abbildung 9, 
Abbildung 10 und die Chronilk im An- 
hang). Das Wachstum der über die gesam- 
te  EU aggregierten Geldmenge in der 
weiten Abgrenzung (harmonisierte Geld- 
menge M3) erhöhte sich von 2,9 % im 
Jahre 1995 auf 6,4 % im Jahre 1996. In der 
Mehrzahl der Mitgliedstaaten (BelgienILu- 
xemburg, Dänemarlk, Deutschland, Frank- 
reich, den Niederlanden, Osterreich, Finn- 
land und Schweden) wurden die Leitzins- 
sätze auf einen annähernd gleichen niedri- 
gen Stand zurücl<geführt. Die Konvergenz 
bei den Ikurzfristigen Zinsen und den Teue- 
rungsraten im Jahre 1996 deutet in Ver- 
b indung m i t  dem hohen Grad de r  
Wechsell<ursstabilität darauf hin, daß sich 
ein starlk angenäherter geldpolitischer Kurs 
in diesen EU-Ländern herausgebildet hat. 
Auch in den meisten übrigen EU-Ländern 
wurden das wirtschaftliche Umfeld und 
die Wechsell<ursbedingungen für eine L o k  
Ikerung der Geldpolitil< 1996 allmählich 
günstiger. Die Folge war, daß sich die 
Zinsunterschiede im  Ikurzfristigen 
Laufzeitenbereich gegenüber der D-Mark 
spürbar verringerten (siehe Abbildung 10). 
Dies führte zu einer fortschreitenden An- 
gleichung der noch deutlicher differenzier- 
ten geldpolitischen Kurse, die über weite 
Streclken des Jahres 1995 notwendig ge- 
wesen waren, um dem zunehmenden 
Inf lat ionsdrucl< bzw.  den erneuten 
Wechsell<ursturbulenzen in einigen EU-Län- 
dern entgegenzuwirl<en. Ausnahmen bil- 
deten Irland, das seine Geldpolitil< im 
späteren Verlauf des Jahres verschärfte, 
sowie Großbritannien, das die offiziellen 
Zinssätze in der zweiten Hälfte des Jahres 
1996 erhöhte. 

Die Aussichten auf eine weiterhin stabilitäts- 
Ikonforme Preisentwicltlung in Deutschland 
erlaubten es der Deutschen Bundesbank, die 
Geldpolit i l< we i te r  zu locl<ern. D e r  
Wertpapierpensionssatz, der zum Jahresbe- 
ginn 1996 noch bei 3,75 % gestanden hatte, 
Ikonnte bis Ende Januar auf 3,4 % fallen und 
wurde ab Februar auf 3,3 % festgesetzt. Im 
April beschloß die Zentralbanlk, den Dis- 

Ikontsatz um 0,5 Prozentpunlde auf den 
historischen Tiefstand von 2,5 % zu senken. 
Gleichzeitig wurde der Lombardsatz von 
5,O % auf 4,5 % herabgesetzt. Da sich auch 
im weiteren Jahresverlauf Ikeine Inflations- 
risilken abzeichneten, wurde der Satz für 
Wertpapierpensionsgeschäfie Ende August 
erneut zurücl<genommen (auf 3,O %), w o  er 
für den Rest des Jahres verblieb. Darüber 
hinaus Ikam es im Jahre 1996 zu einer 
weiteren Korrektur des Außenwertes der 
D-Marlk, die sich zu Beginn des Jahres 1995 
starlk aufgewertet hatte. 

Das weite Geldmengenaggregat M3 blieb 
auch 1996 die Zielgröße für die Geld- 
politilk der Deutschen Bundesbanlk. M3 lag 
im Durchschnitt des vierten Quartals um 
8,1% über seinem vergleichbaren Vor- 
jahreswert, so daß der Zielkorridor von 
4 % bis 7 % für 1996 übertroffen wurde 
(siehe Tabelle 8). Ausschlaggebend für das 
stake Geldmengenwachstum war neben 
der leichten Beschleunigung der privaten 
Kreditnachfrage insbesondere die geringe 
Bereitschaft der inländischen Nichtbanken 
zur Bildung längerfristigen Geldvermögens, 
das nicht in M3 enthalten ist .  Während das 
Geldmengenwachstum 1996 durchaus Ikräf- 
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 annähernd potentialgerecht ge- 
wachsen. Wegen anhaltender Verwerfun- 
gen bei der Geldmengenentwicl<lung in 
den letzten Jahren hat die Zentralbank bei 
ihrer Interpretation dieser Zielgröße die 
mittelfristigen monetären Zusammenhän- 
ge stärker in den Vordergrund gerüclkt 
(siehe [<asten 6). Darüber hinaus hielt sie 
es für angezeigt, den Ziell<orridor für 1996 
für die Geldmenge von 2 auf 3 Prozent- 
punlkte auszuweiten. Damit trug sie der 
höheren Volatilität des Ikürzerfristigen 
Geldmengenwachstums Rechnung. Für die 
Beurteilung der monetären Lage wurde 
ferner auch der Informationsgehalt zusätz- 
licher Indil<atoren der zulkünftigen Preis- 
entwicl<lung berücl<sichtigt. 



Notenbankzinssätze 
(in 4b p.a.) 

- FR Satz für 5- bis I 0-~ages-~ensionsgexhäfte(~)l(~) - FR lrrterventionnatzta) - DK Satz Rir ~nl-ertifikate(~) 

Quelle: Nationale Statistiken. (Die abgebildeten Zinssätze sind die Zinssätze, die für die Geldpoiiik in dem jeweiligen Land am wichtigsten sind.) 
(a) Wodienendstand. Für Portugal Wodienanfang. 
@) Monatsendstand. 
(C) &uch in der Reihe vom 8. März bis einschließlich 21. Juni 1995 und vom 6. Oktober bis einxhliel3lich 8. November 1995. als die 

Banque de France ihre 5- bis 10-Tages-Pensionsgeschäfte aussetzte und eine 24-Stunden-Pensions-FaziI'rtät einführte. 
(d) Wenn die Anbndigung eines regulären Zinsees unterbrochen ist. entspricht der Zinssatz dem für gelegentliche Gexhafte. 



In einer Reihe von EU-Ländern Ikam es zu 
einer ähnlichen Abwärtsbewegung der of- 
fiziellen Zinsen wie in Deutschland. Auf- 
grund der anhaltenden Stäke des hollän- 
dischen Gulden lkonnte De  Nederlandsche 
Bad< während des gesamten Jahres 1996 
ihre Zinssätze leicht unter dem deutschen 
Niveau halten. Dies spiegelte sich in einem 
leicht negativen Zinsabstand zwischen den 
niederländischen und den deutschen 
Geldmarl<tsätzen wider (siehe Abbildung 
10). Im Einklang mit der eindeutigen Aus- 
richtung auf eine stabile Wechsell<urs- 
beziehung zwischen dem österreichischen 
Schilling und der D-Mark folgten die öster- 
reichischen Geldmarltsätze weitestgehend 
den Entwicl<lungen in Deutschland. Die 
wirtschaftlichen Fundamentaldaten bilde- 
t e n  den Grundste in  fü r  d ie  hohe  
WechselI<ursstabilität des belgischen/lu- 
xemburgischen Franc zur D-Mari<. Dabei 
lag die Zinsdifferenz des Dreimonatsgel- 
des zwischen Belgien und Deutschland 
während des gesamten Jahres in einem 
engen Band um Null. Nachdem sich die 
französische und die dänische Währung 
innerha lb  des EWS-WechselI<urs- 
mechanismus wieder stabilisiert hatten, 
Ikonnten die beiden Zentralbanlcen ihre 
Leitzinssätze ebenfalls auf ein Niveau sen- 
Iken, das lkaum über dem deutschen, nie- 
derländischen, österreichischen und belgi- 
schen lag. 

Eine Besonderheit war in Franlkreich die 
deutliche Verlangsamung des Geldmengen- 
wachstums im Jahre 1996. Die steile Zins- 
struldurl<uwe veranlaßte viele Nichtbanlken, 
ihre Ikurzfristigen Banlkeinlagen in Iängerfri- 
stige Finanzanlagen u n d  andere 
Geldsubstitute, w ie  etwa bestimmte 
Sondersparformen, umzuwandeln. Im vier- 
ten Quartal ging die Geldmenge M3 mit 
einer Jahresrate von 1,5 % zurüclk, wäh- 
rend die Banque de France ein jährliches 
mittelfristiges Wachstumsziel von 5 % vor- 
gesehen hatte (siehe Tabelle 8). Gleichzei- 
t ig nahm die Liquiditätshaltung stark zu; 
die eng abgegrenzten Geldmengen- 
aggregate M I und M2, die die Transal<tions- 

Ikasse und liquide Spareinlagen umfassen, 
wiesen im vierten Quartal 1996 jährliche 
Expansionsraten von 3,7 % bzw. 6 % auf. 
Das Wachstum der gesamten inländischen 
Bruttoverschuldung, einer Größe, die von 
der Banque de France als lndiltator für die 
Finanzierung der Wirtschaft herangezogen 
wird, verlangsamte sich von 5,O % auf 
3,6 %. 

Der  sehr verhaltene Inflationsdrucl< in Finn- 
land, der  Ikeine Gefährdung für das 
Inflationsziel itnplizierte, den Preisauftrieb 
bei 2 % zu stabilisieren, eröffnete Suomen 
Panl<l<i den Spielraum, den Pensionssatz 
weiter herunterzuschleusen (siehe Ta- 
belle 8). Ab  Olktober entsprachen die 
Geldmarl<tsätze praktisch den deutschen. 
Beim Eintritt der Finnmark in den EWS- 
WechselI<ursmechanismus am 14. Oldo-  
ber 1996, erl<lärte die Zentralbank, daß 
fortan dem Ziel der WechselI<ursstabiIität 
mehr Gewicht beigemessen wird, zugleich 
aber die geldpolitischen Entscheidungen 
weiterhin auf der Basis des Inflationszieles 
getroffen würden. 

Außerhalb des EWS-WechselI<urs- 
mechanismus Ikonnte Sveriges Ril<sbanl< ihre 
Geldpolitil< ab Anfang Januar 1996 lol<- 
Ikern, da sich die Inflationsperspel<tiven 
infolge einer starken Erholung der Krona 
sowie einer restrilktiven Finanzpolitil< rapi- 
de verbessert hatten. Die Geschwindigkeit 
der sich daran anschließenden schrittwei- 
sen Rüclkführung der Notenbanlainsen war 
abhängig von der Einhaltung des direlkten 
Inflationszieles der Ril<sbanl< von 2 % (mit 
einer Schwanl<ungsbreite von I Pro- 
zentpunlkt). Im Jahresverlauf sank der Zins 
für Dreimonatsgeld in Erwartung niedrige- 
rer Leitzinsen; der Wertpapierpensions- 
satz fiel um insgesamt 48 1 Basispunkte auf 
4 , l  %. 

In Portugal wirIkten sich sowohl die Lohn- 
entwicl<lung, die im Rahmen der einlkom- 
menspolitischen Vereinbarungen blieb, als 
auch die Fortschritte bei der Haushalts- 
Ikonsolidierung positiv auf das Inflations- 



Kurzfristige Zinsdifferenzen gegenüber Deutschland 
(Dreimonatsgeld; in Prozentpunkten) 

- Belgien (linke SMa) - Griechenland (rechte Skala) - Dänemark (linke Skala) 
- Spanien - Frankich 

- Irland 

- Italien - Niederlande 
östemidi 
Portugal 

Finnland - Großbriiannien 
- ' hweden 

Quelle: Nationale Statistiken. 



I<lima aus. Infolgedessen Ikonnte sich der 
Escudo innerhalb des EWS-Wechsell<urs- 
mechanismus stetig aufwerten. Dies ver- 
schaffte der Zentralbanl< den nötigen Spiel- 
raum, die Leitzinsen im Einklang mit eini- 
gen anderen Ländern im europäischen 
Wechsell<ursverbund zu senl<en (der 
Reposatz ermäßigte sich um insgesamt 
180 Basispunl<te auf 6,7 %); die Zins- 
differenz bei Dreimonatsgeldern gegen- 
über Deutschland bildete sich deutlich 
zurück. 

Auch der Banco de Espafia nutzte das 
günstige geldpolitische Umfeld zur Weiter- 
führung des vorsichtigen geldpolitischen 
Lockerungsprozesses, den er im Dezember 
1995 eingeleitet hatte, Dabei stellte er 
sicher, daß die rücl<läufige Entwicl<lung der 
al<tuellen und erwarteten Inflationsrate mit 
seinem Ziel vereinbar blieb, den Preisauf- 
trieb im Jahre 1997 unter die Dreiprozent- 
marl<e zu bringen. Zwei wichtige Entwick- 
lungen Ikamen ihm dabei entgegen, zum 
einen die Stabilität der Peseta im EWS- 
Wechsell<ursmechanismus und zum ande- 
ren die Wachstumsabschwächung der mo- 
netären Zielgröße ALP, die die liquiden 
Einlagen der spanischen Nichtbanl<en um- 
faßt. Ihr Anstieg verringerte sich auf 6,5 %, 
so daß er deutlich unterhalb der mittelfri- 
stig geltenden Obergrenze von 8 % lag 
(siehe Tabelle 8). Darüber hinaus hatte die 
Verabschiedung eines restrildiven Haushalts 
eine merl<liche Verbesserung des Policy- 
mix zur Folge. Dementsprechend wurde 
die Intewentionsrate im Jahresverlauf in 
mehreren Schritten von 9 % zu Beginn des 
Jahres auf 6,25 % im Dezember zurückge- 
nommen. Obgleich der damit verbundene 
Rückgang der I<urzfristigen Marldzinssätze 
den Zinsabstand gegenüber Deutschland 
deutlich verkleinert hat, deutet die immer 
noch relativ große Zinsdifferenz auf einen 
weiterhin vergeichsweise restrildiven geld- 
politischen Kurs hin. 

Die Banca d'ltalia hatte angel<ündigt, daß 
sie für 1996 bzw. für 1997 einen Anstieg 
der Verbraucherpreise (nach Bereinigung 

um Preiseffekte aufgrund von Anderungen 
der indirekten Steuern) von unter 4 % 
bzw. unter 3 % anstrebt. Die günstige 
Preisentwicl<lung, 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 
jahreshälfte wurden sowohl der Disl<ont- 
Satz als auch der Zinssatz für Vorschüsse 
(oder Lombardsatz) in zwei Schritten um 
jeweils 75 Basispunl<te auf nunmehr 7,5 % 
bzw. 9 % gesenkt. Die Ikurzfristigen Zinsen 
gingen im Anschluß an die Rücl<l<ehr der 
Lira in das Paritätengitter des Wechsell<urs- 
verbundes am 25. November 1996 wei- 
ter  zurück. Die Tatsache, daß ihr Rückgang 
weniger ausgeprägt war als der Rücl<gang 
am langen Ende, deutet auf eine restrildive 
Geldpolitil< hin. 

Aufgrund der weitgehenden Stabilität der 
Drachme gegenüber der ECU - der wich- 
tigsten mittelfristigen Zielgröße der Bad< 
von Griechenland - sowie der sich wieder 
verbessernden lnflationsperspeldiven konn- 
t e  die griechische Zentralbad< ihre Zins- 
sätze schrittweise senl<en. Allerdings wur- 
de die Geldpolitil< weiter von strukturel- 
len Hemmnissen und von den hohen Defi- 
ziten der öffentlichen Hand behindert, so 
daß letztlich Ikein angemessener Policy- 
mix zum Einsatz kommen konnte. Ob-  
gleich sich der Zinsabstand gegenüber den 
anderen EU-Staaten deutlich verringert 
hatte, kam es aufgrund des weiterhin rela- 
tiv hohen Zinsniveaus zu beträchtlichen 
Kapitalzuflüssen aus dem Ausland. U m  die 
sich hieran anschließende starke Kredit- 
expansion zu zügeln, mußte die griechi- 
sche Zentralbad< fortwährend überschüs- 
sige Liquidität aus dem Geldmarld neh- 
men und sah sich darüber hinaus gezwun- 
gen, m i t  W i r k u n g  v o n  Jun i  ih re  
Mindestresewesätze heraufzusetzen. Vor 
allem mit dieser geldpolitischen Gegen- 
maßnahme Ikonnte die Liquidität allmäh- 
lich auf ein verträgliches Maß reduziert 



Neuere Erfahrungen mit Geld~nengen- und Inflationszielen 

Ubei viele Jahre hinweg wurde in den großereii Industrielandern vorrangig eine Politik der Geldinengensteuerung 

betiieben Auch die gioßeren EU-Mitgliedstaaten stellten hierbei keine Ausnahine dar. Ende der siebziger 

Jahre bildete bei ihnen die Verkundung von Geldmeiigenzielen das Keinstuck der jeweiligen nationalen 

geldpolitischeii Strategie Die ebenfalls uni Preisstabilitat bemuhten Notenbanken der kleineren Lander 

der Gemeinschaft sahen voii vornherein von Geldmengenzielen ab und verfolgten stattdessen eine 

wechselkursorientierte Politik Iin Zusaminenhang init einem sich andernden fiiianziellen Umfeld begannen 

viele der großereii Lander im Verlauf der achtziger Jahie, von der Geldmengenstrategie abzurucken und die 

Wechselkursstabilitat mehr in den Vordergrund zu stellen. Nur in Deutschland behielten die Geldmengenziele 

ihre herausragende Bedeutung Die Tatsache, da8 iiicht nur in Deutschland, sondern auch in mehreren 

anderen Mitgliedstaateii weiteihin quantitative monetare Leitlinien, Referenzweste oder Zielbeieiche verkündet 

wurden, verdeutlicht, daß den Geldmengeiiaggregaten iininer noch eine hervorragende Bedeutung zugemesseii 

wurde 

Die Beschleuiiigung des Deregulierungs- und Innovationsprozesses auf den Finanzinarkten in den fiuheii 

neunziger Jahren fuhrte zu starkeien Ausschlagen bei der monetaren Entwicklung. Dies hatte zur Folge. 

daß sich die Iiiterpretatioii und Kontrolle der Geldineiigeiiaggregate erschwerte In Deutschlai~d wurde das 

monetare Wachstum daruber hinaus auch durch die Wiedervereinigung und durch den Einfluß anderer 

Sonderfaktoreii, z.B. Aiideiungen des Steueirechts. beeintrachtigt. Die Deutsche Bundesbank hat sich 

jedoch diesei Entwicklung angepaßt, iiidein sie zuiiehmeiid die aktuelle inonetare Entwickluiig in einen 

mittelfristigen Zusainmenhaiig stellt lind das Geldmengenwachstum daruber hinaus vor dem Hintergruiid 

von Informationen beurteilt, die von anderen Indikatoreii dei kunftigen Preisentwickluiig geliefert weideii. 

Mit Hilfe dieser Strategie konnte die Deutsche Buiidesbaiik den Preisauftrieb, der als eine Folge der 

Wiedeivereinigung zugenominen hatte, in den Folgejahren wieder auf ein Niveau zuruckf~ihren, das init 

dem Ziel der Preisstabilitat veieinbar sein duifte. Die fur die Geldpolitik zustandigen Behorden der 

anderen Mitgliedslander reagiei ten in der Regel auf die Entwicklungen mit einer (weiteren) Relativierung 

des Stellenwertes der Geldmengenaggiegate bei dei Formulierung der Geldpolitik Allerdings sehen sie die 

Geldmenge weiterhin als sehr nutzlichen, in eiiiigen Fallen auch als bevorzugten Indikator fur die langerfristigen 

Inflatioiisririkeii an Die monetaren Aggiegate haben daher ihre Funktion als unentbehrliche Indikatoien 

fur die Geldpolitik beibehalten 

In einigen Fallen war die beschriebeiie Verschiebung des Stellenwertes dei Geldmenge mit dem Ubergang 

zu einer geldpolitischeii Strategie verbunden, in der direkte Inflationsziele die Rolle des Stabilitatsankers 

fur die Inflationserwaitungen ubernehmen Im Verlauf der vergangenen Jahie sind viel Mitgliedstaaten - 

Spanieii, Finnland, Schweden und Großbritannien - offi~iell  zu eiiier derartigen Strategie ubergegangen 

Obgleich noch nicht geiiugend Erfahrungen mit Iilflationszielen gesammelt weiden konnten, uin ein 

abschließendes Urteil uber ihre Wirksamkeit zu erlauben, lassen sich dennoch einige Feststellungen tieffen. 

Die EU-Lander, die zu Inflatioiiszielen ubergegangen sind, weisen im allgemeinen gegeiiuber der Vergangenheit 

deutliche Stabilitatsfoi tschritte auf. Oftmals konnten die verkundeten (Zwischen-)Ziele fur die Inflation 

fruhzeitig erreicht werdeii Einschrankend ist aber aiizumerken, daß diese gunstigen Ergebnisse in den 

meisten Fallen auch anderen Faktoren mitzuveidankeii gewesen sein konnten: dem restriktiven geldpolitischen 

Kurs, der in den meisten Fallen gegen Ende der vorherigen Wechselkursorientierung eiiigehalten wurde, 

dem weltweit nachlassenden Preisauftrieb und dei angebotsorientieiten Wirtschaftspolitik in diesen Laiidern. 

Uiigeachtet dieser Einschrankungen haben alle vier oben genannten Mitgliedsländer in den ersten Jahren 

gute geldpolitische Erfahrungen mit der Strategie der direkten Inflationsziele gemacht. Wie beispielsweise 

die beiden letzten EWI-Jahresberichte dokumentieren, habeii die geldpolitischen Behordeii in Spanien. 

Finiiland, Schweden und Großbiitaiinien im Verlauf der Jahre 1994 und 1995 auf die Verschlechterung der 



Inflationsaussichten wachfam mit einem frühzeitigen Anziehen der geldpolitischen Zügel reagiert. Da 

sowohl die Prognose als auch die Kontrolle der Infiation mit Unsicherheiten behaftet sind, haben sie einen 

vorsichtigen geldpolitischen Kurs eingeschlagen, indem sie ihren geldpolitischen Entscheidungen alle relevanten 

Informationen zugrundelegen (im allgemeinen einschließlich der Entwicklung der Geldmengenaggregate). 

Gleichzeitig erläuterten sie ihre Maßnahmen und Ziele in detaillierten Inflationsberichten und ähnlichen 

Veröffentlichungen. Die für 1996 verfügbaren Indikatoren deuten darauf hin, daß diese neue geldpolitische 

Strategie gewisse Fortschritte hinsichtlich der Glaubwürdigkeit erzielt hat. 

werden. Sowohl die Kreditexpansion als 
auch das M3-Wachstum ließen deutlich 
nach, so daß die Geldmenge M3 wieder in 
den Zielbereich von 6 % bis 9 % zurückge- 
führt werden konnte. 

Da  sich Großbritannien in einem weiter 
fortgeschrittenen Stadium des wirtschaft- 
lichen Aufschwungs befand, bedurfte es 
hier einer etwas anderen Geldpolitik als in 
den übrigen Ländern. In der ersten Jahres- 
hälfte schien das Preisl<lima weitgehend im 
Einl<lang 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 
veranlaßte die für die Geldpolitil< zustän- 
digen Behörden, ihren im Dezember 1995 
eingeleiteteten Locl<erungsl<urs fortzufüh- 
ren. Der  Mindestausleihesatz wurde dem- 
entsprechend in drei Schritten um insge- 
samt 75 Basispunl<te gesenkt und erreich- 
t e  am Ende des ersten Halbjahres ein 
Niveau von 5,75 %. Im weiteren Jahres- 

verlauf trübte sich jedoch das Preisl<lima 
ein, da der Wirtschaftsaufschwung an Fahrt 
gewann und das Geldmengenwachstum in 
der weiten Abgrenzung (M4) kräftig blieb. 
Vor diesem Hintergrund entschied sich 
der Schatzl<anzler auf Anraten der Bank o f  
England Ende Oktober zu einer Wiederan- 
hebung des Mindestausleihesatzes um 25 
Basispunkte auf 6,O %. 

In den ersten Monaten des Jahres konnte 
Irland der geldpolitischen Ausrichtung der 
meisten EU-Staaten folgen. Noch im April 
war die irische Zentralbad< in der Lage, an 
der allgemeinen Zinssenkungsrunde zu par- 
tizipieren, indem sie den I<urzfristigen Aus- 
leihesatz um 25 Basispunkte auf 6,25 % 
zurücl<nahm. Später im Jahr ging sie jedoch 
zu einer restril<tiveren Geldpolitil< über. 
Angesichts des Ikräftigen Wachstums der 
Geld- und Kreditaggregate und der lebhaf- 
ten Wirtschaftstätigl<eit ließ sie einen An- 
stieg der Geldmarktsätze zu. Parallel dazu 
wertete sich das irische Pfund stetig auf. 



3 Wirtschaftliche Aussichten und Herausforderungen für 
die Konvergenz 

Günstigere Konjunkturaussichten, aber 
weiterhin strukturelle Anpassungen nötig 

Prognosen, die von internationalen Orga- 
nisationen gegen Ende 1996 erstellt wur- 
den, deuten darauf hin, daß die außen- 
wirtschaftlichen Entwicltlungen 1997 gün- 
stig bleiben und die I<onjunl<turaussichten 
sich weiter verbessern werden. 

Was das außenwirtschaftliche Umfeld an- 
belangt, wird 1997 eine Fortsetzung des 
stetigen Weltwirtschaftswachstums erwar- 
tet, wobei die Wirtschaftstätiglteit in den 
Vereinigten Staaten Ikontinuierlich weiter 
steigen und die in Japan dagegen zurückge- 
hen Ikönnte. Der  Welthandel dürfte 1997 
das relativ hohe Wachstumstempo aus 
dem Vorjahr beibehalten. Auch von den 
Rohstoffpreisen wird Ikeine größere Ge- 
fahr für die Preisstabilität erwartet. 

Im Zuge der zu erwartenden Erholung der 
binnen- und außenwirtschafilichen Nachfra- 
ge dürfte sich das BIP-Wachstum 1997 in 
der europäischen Union beschleunigen. Die 
lnlandsnachfrage - insbesondere die 
Investitionsgüternachfrage - dürfte von einer 
Reihe von günstigen Entwicklungen des Jah- 
res 1996 profitieren, u.a. den Fortschritten 
bei der Preisstabilität, dem beträchtlichen 
Rüclkgang der Langfristzinsen, den Korreldur- 
bewegungen bei den Wechsell<ursen, gefolgt 
von einer zunehmenden Stabilität auf den 
Devisenmärkten. Darüber hinaus dürften auch 
die anhaltende Lohnzurüclchaltung und gün- 
stige Gewinnaussichten zu einer Steigerung 
der Wirtschaftsal<tivität beitragen. Den Pro- 
jeldionen zufolge dürfte der positive Beitrag 
der Nettoausfuhr der EU-Länder zum Wir t -  
schaftswachstum ebenfalls - wenn auch nur 
in geringem Umfang - weiter zunehmen, u.a. 
aufgrund des erwarteten hohen Wachstums 
der Länder außerhalb der Gemeinschaft. 
Dagegen dürfte sich die private Konsum- 
nachfrage weiterhin verhaltener entwiclkeln. 

Im Gegensatz zu den günstigeren konjunk- 
turellen Aussichten befindet sich der Pro- 
zeß der Strul<turanpassungen noch in ei- 
nem Anfangsstadium. Insbesondere die 
Arbeitsmarldlage dürfte in den meisten 
Ländern der Gemeinschaft sehr unbefrie- 
digend bleiben. Obgleich nach der Stagna- 
t ion im Jahre 1996 für das Jahr 1997 ein 
gewisses Beschäftigungswachstum erwar- 
tet  wird, dürfte die Arbeitslosenquote in 
der EU nur marginal zurüclkgehen und 
daher auf ihrem im historischen Vergleich 
hohen Niveau verharren. Aus diesem 
Grund wurde in den letzten Jahren in 
Europa sehr viel Nachdruclk auf Bemühun- 
gen gelegt, eine höhere Arbeitsmarlct- 
flexibilität zu erreichen (siehe Kasten 2). 
Einige Länder, wie Dänemarl<, Spanien, 
Irland, die Niederlande, Finnland und Groß- 
britannien, dürften in diesem Hinblick über- 
durchschnittlich abschneiden. Mehrere die- 
ser Länder konnten Fortschritte bei 
Arbeitsmarldreformen erzielen. In den 
meisten Ländern jedoch scheinen die Re- 
formen immer noch zu wenig ausgeprägt 
zu sein, um die Arbeitsmarl<tentwicl<lung 
nachhaltig zu verbessern. Selbst in Län- 
dern, in denen bedeutende Maßnahmen 
ergriffen wurden, wird es einige Zeit dau- 
ern, bis die Auswirlkungen dieser Refor- 
men in vollem Umfang abgeschätzt wer- 
den können. 

Während in der Tat der Abbau strul<turel- 
ler Hemmnisse in den meisten Ländern als 
Schlüssel für die Bewältigung des Arbeits- 
losenproblems gilt, ist es offensichtlich, 
daß es keinen gleichförmigen europäischen 
Arbeitsmarkt gibt. Dies erklärt, warum es 
beträchtliche Unterschiede bei Art,  Um- 
fang und Zeitplanung von Arbeitsmarld- 
reformen in den einzelnen Mitgliedslän- 
dern gibt. Dabei I<onzentrieren sich jedoch 
nahezu alle dieser Reformen auf das sozia- 
le Sicherungssystem (insbesondere das Sy- 
stem der  Arbeitslosenunterstützung), 



Arbeitszeitvorschriften, Vertragsbedingun- 
gen und den Einsatz von Zeitarbeit sowie 
Aspelkte der Tarifverhandlungen. In diesen 
Bereichen gibt es zahlreiche institutionelle 
Hemmnisse, auf die die unbefriedigende 
europäische Arbeitsmarlktlage zurücl<zufüh- 
ren ist ;  diese entschlossen und Ikonsequent 
anzugehen, stellt eine große Herausforde- 
rung für die meisten Mitgliedstaaten dar. 

Der Stand der Konvergenz 

Das EWI veröffentlichte im November 
1996 einen umfangreichen Bericht mit 
dem Titel „Fortschritte auf dem Wege zur 
I<onvergenz 1996". Der Bericht, der erst- 
malig f ü r  den  EU-Rat gemäß 
Artilkel 109 j ( I )  des Vertrages erstellt 
wurde, kam zu dem Ergebnis, daß „zur 
Zeit eine Mehrheit der Mitgliedstaaten die 
notwendigen Voraussetzungen für die Ein- 
führung einer einheitlichen Währung nicht 
erfüllt". Mitte Dezember 1996 entschied 
der Rat in der Zusammensetzung der 
Staats- und Regierungschefs gemäß Artilkel 
109 j (3) des Vertrages und bestätigte, 
daß die in Artikel I09 j (4) festgelegten 
Verfahren so früh wie möglich im Jahre 
1998 durchzuführen sind, um den Beginn 
der Stufe 3 der W W U  am I .  Januar 1999 
zu gewährleisten. Diese Entscheidung be- 
deutet, daß der Rat in der Zusammenset- 
zung der Staats- und Regierungschefs An- 
fang des Jahres 1998 feststellen muß, wel- 
che Mitgliedstaaten die notwendigen Vor- 
aussetzungen für die Einführung der ein- 
heitlichen Währung erfüllen. Der  Vertrag 
sieht vor, daß dieser Beurteilung sowohl 
ein Bericht des EWI als auch ein Bericht 
der Europäischen Kommission voraus- 
gehen. 

Im Hinbliclk auf den Stand der I<onvergenz 
sah der Bericht des EWI vom Novem- 
ber 1996 das wirtschaftliche Umfeld mit 
niedrigem Preis- und Kostendrucl< als gün- 
stig an. Die meisten Mitgliedstaaten Ikonn- 
ten sich verhältnismäßig niedriger Preis- 

steigerungsraten erfreuen, und viele von 
ihnen hatten pralktisch Preisstabilität er- 
reicht. Andere Länder verzeichneten einen 
Rüclkgang der Teuerungsraten, der in der 
letzten Zeit tendenziell zu einer Reduzie- 
rung der P,isil<oprämien an den Finanz- 
märlkten geführt hat. Dadurch wurde ein 
Beitrag zur größeren Wechsell<ursstabilität 
und zur Verringerung der Zinsabstände im 
langfristigen Bereich geleistet. Im Unter- 
schied dazu wurden die Fortschritte bei 
der I<onsolidierung der Staatsfinanzen im 
allgemeinen als zu gering erachtet. Die 
meisten Mitgliedstaaten haben bisher noch 
Ikeine mittelfristig tragbare Haushaltslage 
erreicht. Hinsichtlich der Frage der Dauer- 
haftigkeit wurde darauf hingewiesen, daß 
die Verringerung des Defizits durch Maß- 
nahmen mit  einmaliger Wirlkung Ikeine dau- 
erhafte I<onsolidierung gewährleistet und 
daß der Substanz - und nicht nur der 
Buchungsmethode - bei der Messung der 
Defizite und Schuldenstände große Auf- 
merl<saml<eit geschenlkt werden müsse; daß 
Konsolidierungsanstrengungen um so ener- 
gischer sein müssen, je größer die anfängli- 
che Verschuldung i s t  und daß sich die 
dauerhafte Konsolidierung der öffentlichen 
Haushalte zulkünftig zwei Herausforderun- 
gen zu stellen habe: erstens der hohen und 
hartnäclkigen Arbeitslosigkeit und zweitens 
den Problemen, die aus der demographi- 
schen Entwicl<lung erwachsen. 

Die unten dargestellten Ergebnisse (siehe 
Tabelle 9) bieten im wesentlichen eine 
Ikurze Al<tualisierung der auf 1996 bezoge- 
nen Konvergenzuntersuchung. In diesem 
Zusammenhang ist darauf hinzuweisen, daß 
die Daten für die Konvergenzprüfung von 
der Europäischen Kommission zur Verfü- 
gung gestellt werden sollen und daß noch 
keine neuen Angaben der Kommission für 
das Ergebnis der Finanzpolitil< im Jahre 
1996 vorliegen. Aus diesem Grund wird 
weiterhin Bezug auf die Zahlen geriom- 
men, die von der Europäischen Kommissi- 
on  im November 1996 veröffentlicht 



Wirtschaftsindikatoren und Konvergenzkriterien des „Maastrichter Vertrages" 
(ohne das Wechselkurskriteri~~m) 

Quellen: EUROSTAT (Harmonisierter Preisindex und lnterimspreisindex): Nationale Statistiken (langfristige Zinssatze), Europaische 
Kommission (Uberschuß oder Defizit des Staates, Bruttovenchuldung des Staates). 
Die statistischen Daten, die verwendet werden, um zu beurteilen. ob die Mitgliedstaaten die Konvergenzkriterien erfüllen. werden von der 
Europäischen Kommission zur Verfügung gestellt. Das Zahlenmaterial fur die offentlichen Finanzen datiert vom Herbst 1996, 
" , * ' . ^ * X  = Land, das in Bezug auf die Preisstabilität am besten, zweitbesten und drittbesten abschneidet. Im Hinblick auf die Inflationsdaten 
fur das Jahr 1996 wurden die drei Länder mit dem besten Ergebnis ausgewahlt. für die die Ergebnisse auf der Basis der harmonisierten 
Verbraucherpreisindizes zur Verfügung stehen. Dieser Auswahl wurde dabei genaueres Zahlenmaterial zugrundegelegt. als In der Tabelle 
eezeigt wird. 
# = Öffentliches Defizit nicht uber 3 % des BIP, offentliche Verschuldung nicht über 60 %des BIP. 

(a) Veranderung gegen Vorjahr in %. Fur weitere Erklarungen, siehe Kasten 7. 
(b) Jahresdurchschnitt in %. Für weitere Erklärungen, siehe Kasten 7. 
(C) In % des BIP. Fur 1996 vorläufige Angaben. (Prognose der Europaischen Kommission vom Herbst 1996). 
(d) Die Bruttoverschuldung des Staates ist nicht korrigert um die Vermögenswerte, die von der danischen Rentenversicherung gegenüber 

nicht-staatlichen Sektoren gehalten werden und um die Einlagen der Regierung bei der Zentralbank fur die Verwaltung von 
Devisenreserven. Gemaß der Stellungnahmen 5 und 6 in Verbindung mit der Ratsverordnung (EG) Nr. 3605193 vom 22. November 

wurden. Die Daten für die I<riterien der 
Preisstabilität und der Konvergenz der 
langfristigen Zinssätze wurden al<tualisiert 
und berücl<sichtigen nun die Monate bis 
einschließlich Dezember 1996. Darüber 
hinaus konnte der Anstieg der Verbrau- 
cherpreise 1996 auf der Basis der Harmo- 
nisierten Preisindizes aufgenommen wer- 
den, während die Inflationsangaben für 
das Jahr 1995 weiterhin nur auf der Basis 
der Interimsindizes verfügbar sind (siehe 
Kasten 7). 

Brutto- 

verschuldung 

des Staates(<' 

1995 

Fortschritte bei der Preisstabilität 

Belgien * * Y  1,4 7,5 -4.1 133,7 *"* 

Dänemarktd) 2,3 8,3 # - 1,6 7 1,9 

Deutschland 1,s 6,9 -3,s # 58,l 

Griechenland 9,O 17,3 -9, l  I 1 1,8 

Spanien 4,7 11,3 -6,6 65,7 

Frankreich 1,7 7,5 -4,8 # 52,8 

Irlande1 2,4 8,3 # -2,O 8 1,6 

Italien 5.4 12,2 -7,l 124,9 

Luxemburg 1,9 7,2 # 1,s # 6,O 

Niederlande X. .X I ,  I .* * 
6,9 -4.0 79,7 

Osterreich 2,o 7 , l  -5,9 69,O 

Portugal 3,8 11,5 -5,l 7 1,7 

Finnland Y I ,o X- 8 3  -5,2 # 59,2 

Schweden 2,9 10,2 -8,l 78,7 

Großbritannien 3-1 8,3 -5,8 # 54, l  

EU- I 5  3 ,0 8,9 -5,O 71.3 

Die Aussichten für einen dauerhaft niedri- 
gen Preisanstieg in der EU sind recht 
günstig. Dieses Urteil Ikann mit einer Reihe 
von Gründen untermauert werden: das 
Wachstum der Geldmengenaggregate gibt 
keinen Anlaß zur Besorgnis; in den meisten 
Ländern sind freie Kapazitäten vorhanden, 
und der Lohnanstieg scheint sich moderat 
zu entwicl<eln. Darüber hinaus kann in 
einigen der Länder, in denen die Löhne 
stärker steigen, der Druck auf die Preise 

Finanzierungsüber- 

schuß(+) oder Finan- 

zierungsdefizit (-) 

des StaatesK' 

Preisanstiegia' 

(Interimspreis- 

index der Ver- 

brauchei-preise 

Langfristiger 

Zinssatztbi 



1993 stimmen der Rat und die Kommission zu, daß für Danemark nähere Angaben zu diesen Positionen bei der Darstellung der 
Bruttoverschuldung des Staates gemacht werden. Die Positionen beliefen sich 1995 insgesamt auf I 2  % des BIP und 1996 auf 
schatzungsweise auf I 0  % des BIP. Außerdem sind die Angaben nicht um die Schulden der Regierung zur Finanzierung offentlicher 
Unternehmen korrigiert, die gemaß Stellungnahme 3 in Verbindung mit der zuvor genannten Ratsverordnung einem getrennten Ausweis 
iur die Mitgliedstaaten unterliegen. In Dänemark belief sich dieser Posten 1995 auf 6,5 %des BIP und fur 9 9 6  werden 6.2 %des BIP 
erwartet. Nach der Korrektur um diese Posten würde die Schuldenquote Ende 1995 53,4 % des BIP und Ende 1996 schatzungsweise 
54,O % des BIP betragen. 

(e) In den Jahren 1995 und 1996 stellte der EU-Rat gemäß Artikel 104c (6) des Vertrags für Irland kein Defizit fest. Gleiches gilt fiur das 
Jahr 1996 für Dänemark. 

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

(g) Inlationszahen auf der Basis der harmonisierten Verbraucherpreisindires waren für 1996 nicht verfugbar. 

Pre~sanstieg 

auf der Basis har- 

monisierter Ver- 

braucherpre~se'"' 

zumindest teilweise durch die Reduzie- 
rung der Gewinnmargen oder durch Zu- 
wächse bei der Produktivität absorbiert 
werden. 

Neben diesen hauptsächlich kurzfristig gül- 
tigen Faktoren sind auch strul<turelle Ver- 
besserungen festzustellen, die ebenfalls die 
These stützen, daß die derzeitigen niedri- 
gen Inflationsraten im Rahmen einer ange- 
messen, auf das Ziel der Preisstabilität 
ausgerichteten Geldpolitil< gewahrt wer- 
den Ikönnen. Diese strul<turellen Verände- 

Belgien 1,8 6 5  -3,3 130,6 

Dänemarl<'*)"' 1,9 7.2 # - 1,4 70,2 

Deutschland * Y *  1,2 * -* -u- 6 2  -4,O 60,8 
Griechenland"' 7,9 14,8 -7,9 1 10,6 

Spanien 3,6 8,7 -4,4 67.8 

Franl<reich 2,l 6 3  -4,O # 56,4 

lrland(e''g) 7,3 # - 1,6 74,7 

Italien 4,O 9,4 -6,6 1 23,4 

Luxemburg X 'C 1,2 * Y  6,3 # 0,9 # 7 8  

Niederlande 1.5 6.2 # -2,6 78,7 

Osterreich 1,8 6,3 -4,3 7 1,7 

Portugal 2,9 8,6 -4,O 7 1,l 

Finnland 1,5 7 , l  -3,3 6 1,3 

Schweden * 0,8 * 8.0 -3,9 78,l 

Großbritannien'el 7,9 -4,6 # 56.2 

EU- 15 2,4 7,5 -4,4 73,5 

Langfristiger 

Zin~satz'~' 

rungen umfassen den durch Privatisierung, 
Deregulierung und internationale Integra- 
tion verschärften Wettbewerb im Güter- 
und Dienstleistungsbereich, Zu  den struI<- 
turellen Veränderungen zählt auch der 
Umstand, daß in Ländern mit traditionell 
hohen Teuerungsraten die Finanz- und 
Geldpolitik zu einer strukturellen Verbes- 
serung der Preiserwartungen beigetragen 
hat. Darüber hinaus haben in einigen Län- 
dern Arbeitsmarktreformen zu einer stär- 
keren Flexibilisierung der Löhne und Be- 
schäftigung geführt. Insbesondere vor  dem 

Finanzietungsuber- 

schuß (+) oder Flnan- 

zierungsdefizit (-) 

des Staates"' 

Brutto- 

venchuldung 

des Staates") 



Harmonisierte Verbraucherpreisindizes 

Der Vertrag verlangt eine dauerhafte Kovergenz der EU-Wirtschafte11 auf der Basis eines hohen Grades an 

Preisstabilität; sie soll durch Verbraucherpreisindizes auf einer vergleichbaren Grundlage unter Berücksichtigung 

der Unterschiede in den nationalen Abgrenzungen gemessen werden. Auch wenn die Verbraucher- 

preisstatistiken in den Mitgliedstaaten großtenteiis 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 entsprecheri, hat der EU-Rat im 

Oktober 1995 eine Verordnung uber harmonisierte Verbraucherpreisindizes erlassen. Auf dieser Grundlage 

wurde 1996 durch die Veroffentlichung der Interimindizes der Verbraucherpreise von EUROSTAT ein 

erster Schritt zur Schaffung liarinonisierter Verbraucherpreisindizes unternommen. In einem zweiten Schritt 

werden ab Januar 1997 harmonisiei-te Verbraucherpreisindizes unter Verwendung vergleichbarer Definitionen 

und Verfahren ermittelt. 

Die harmonirierten Verbraucherpreisindizes werden Anfang 1998 die Grundlage zur Beurteilung der 

Inflatronskonvergenz bilden und auch danach für die einheitliche Geldpolitik in Stufe 3 von großer Bedeutung 

sein. 

Die konzeptionelle Arbeit zur Harinonisierung der Verbraucherpreisindizes wird von der Europaischen 

Kommirsion (EUROSTAT) in enger Zusammenarbeit mit den nationalen statistischen Amtern durchgeführt. 

Das EWI. als einer der wichtigsten Nutzer, ist an diesen Arbeiten stark beteiligt. Zusatzlich zu der 

Ratsverordnung hat die Europaische Kommission zwei umfassende Verordnungen vorbereitet, um die 

derzeit zur Verfugung stehenden harmonisierten Verbraucherpreisindizes zu definieren. Die Verordnungen 

der Kommission betreffen u.a. den anfanglichen Warenkoi b der harmonisierten Verbraucherpreisindizes 

f ~ i r  1997, die anfänglichen Normen fur die Maßnahmen zur Qualitatsanpassung, die Behandlung vun 

neuen Gütern und Dienstleistungen sowie eine allgemeine Formelsammlung zur Berechnung elementarer 

Preisindizes (z.B. für einzelne Guter). Daruber hinaus wurde eine abgestimmte Klassifikation von 

harmonisierten Verbraucherpreis-TeiIindizes vereinbart, auf deren Grundlage die Publikation einer voll 

vergleichbaren und detaillierten Aufschlusselung fur die I5 Mitgliedslander moglich ist. Auch wenn alle 

diese Maßnahmen einen wesentlichen Schritt in Richtung völlig kompatibler Verbraucherprei5indizes in 

der EU darstellen, ist es nicht möglich gewesen, alle konzeptionellen und technischen Fragen rechtzeitig 

vor 1997 zu losen. Es sind deshalb weitere Maßnahmen erforderlich, um vollständig harmonisierte 

Verbraucherpreisindizes eirechnen zu konneii. Diese gilt es in dzn nächsten Jahren umzusetzen. 

Anstieg der Verbraucherpreise im Jahre 1996 auf der Grundlage von 
harmonisierten Indizes und nationalen Indizes* 
(Veränderungen gegen Vorjahr in %) 

~ a G n i s i e r t e r  ver- 

blaucherpreisindex 1,8 1,9 1,2 7,9 3,6 2,l . 4,O 1,2 1,5 1,8 2,9 1,5 0,8 . 
Verbt-aucher- 

pre~sindex(~~ 2,l 2,l 1.5 8,5 3.6 2,O 1,6 3,9 1,4 2,l 1,9 3,l 0,6 0,7 2,9 
Differenz -0,3 -0,2 -0.3 -0,6 0,O 0,I . 0,l -0,2 -0.6 -0,l -0,2 -0,9 0,l . 

Quelle: EUROSTAT, nationale Statistiken. 

(a) Fur Irland und Großbritannien legen für 1996 keine Inflationsraten auf der Grundlage von harmonisierten Verbraucher- 
preisindizes vor. Die prozentualen Veränderungen gegenüber dem Vorjahr fürJanuar 1997 betragen fur diese Lander 1,9% 
bzw. 2,1%. 

(b) Weitere Erlauterungen zu den verwendeten nationalen Statistiken siehe Fußnote zu Abbildung I 



Die harmonisierten Verbraucherpreisindizes werden seit Januar 1997 monatlich veroffentlicht, wobei 

Datenmaterial auch für die zurückliegenden Jahre 1996 und 1995 vorliegt. Auf dieser Grundlage koiinen 

Iiiflationsraten auf der Basis von harmonisierten Verbraucherpreisindizes ab Januar 1996 berechnet werden. 

Obwohl nicht alle Harmonisierungsmaßnahmen, die mit Wirkung von Januai 1997 umgesetzt worden sind, 

für das Zahlenmaterial vor 1997 angewendet werden konrieii, basieren die harmonisierten 

Verbraucherpreisindizes fur 1995 und 1996 doch auf einer vergleichbaren Erfassung von Gutein und 

Dienstleistungen. Damit konnte eine der Hauptunterschiede zwischen den nationalen Verbraucherpreisindizes 

beseitigt werden. Diese Ergebnisse werden im Vergleich zu den iiationaleii Veibraucherpreisindizes in der 

vorstehenden Tabelle dargustellt. 

Das Gesamtbild, das die harmonisierten Verbraucherpreisindizes vermitteln, hhnelt 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 LBndern (Griechenland, den Niederlanden 

und Finnland) gibt es größere Unterschiede. 

Abweichungen zwischen dem Preisanstieg auf der Ba$is 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 zuruckzufuhren. Darüber hinaus wechselt die Bedeutung dieser Faktoren von Land zu Land 

und beeinflußt somit die Differenz zwischen dem harmonisierten Index und dem nationalen Index in jedem 

einzelnen Mitgliedstaat in unterschiedlichem Maße. 

Hintergrund der hohen Arbeitslosigl<eit in 
Europa wird jedoch - wie weiter oben 
beschrieben - deutlich, daß weitere Maß- 
nahmen zur Flexibilisierung des Arbeits- 
marl<tes dringend notwendig sind. 

Gewisse Risil<en für einen steigenden Preis- 
druck sind weiterhin vorhanden, worauf 
auch die erhebliche Zunahme der Lohn- 
stücl<l<osten in einigen Ländern hinweist. 
Während Schätzungen der Produktions- 
Iücl<en in der EU darauf hindeuten, daß in 
den meisten Ländern noch Überschuß- 
kapazitäten vorhanden sind, Ikann infolge 
von Anpassungsschwierigl<eiten dennoch 
eine rasche Rücl<führung der Produktions- 
Iücke vorübergehend zu einem inflationä- 
ren Druck führen, auch wenn die Produl<ti- 
onskapazitäten noch nicht voll ausgeschöpft 
sind. Dabei ist aber zu beachten, daß eine 
verläßliche Schätzung der Produl<tionslücl<e 
nach einem stärl<eren wirtschaftlichen Ab- 
schwung sr'hr schwierig ist .  Darüber hinaus 
können auch durch äcißere Einflüsse Risi- 
ken erwachsen. 

Die Schlüsselrolle einer nachhaltigen 
Haushaltspolitik 

Vor dem Hintergrund ihrer Haushaltslage 
im Jahre 1996 haben viele Regierungen 
Initiativen ergriffen, um ihre Konsolidie- 
rungsbemühungen im Hinblicl< auf die Er- 
gebnisse des Jahres 1997 zu verstärken. 
Es i s t  noch zu früh, um beurteilen zu 
können, wie sich diese Maßnahmen auf die 
Ergebnisse im Jahre 1997 und in den 
Folgejahren auswirl<en werden. Allerdings 
müssen grundsätzlich größere und dauer- 
hafte Fortschritte erzielt werden, um eine 
nachhaltig tragbare Haushaltssituation zu 
gewährleisten. Wenn sich die derzeitigen 
Annahmen über die verbesserten I<onjunl<- 
turellen Aussichten als fundiert erweisen, 
sollte die notwendige Weiterführung und 
die Stärkung der strul<turellen Anpassun- 
gen erleichtert werden. Zugleich muß un- 
bedingt allen Bestrebungen widerstanden 
werden, in der; Anpassungsbemühungen 
mit Blick auf scheinbar abnehmende Zwän- 
ge nachzulassen. 



In einem allgemeineren Zusammenhang 
Ikönnen die Gefahren, die von der Lage der 
öffentlichen Finanzen ausgehen, ebenfalls 
erheblich reduziert werden, wenn die von 
den Regierungen festgelegten Ziele ent- 
schlossen verfolgt werden. Zum einen 
können positive Vertrauenseffelde kurzfri- 
stige negative Nachfrageeffekte ausglei- 
chen, wenn die Haushaltsl<onsolidierung 
einen dauerhaften Übergang zu einer soli- 
den Budgetpolitik glaubhaft vermittelt. 
Zum anderen hat eine dauerhaft tragbare 
Konsolidierung ebenfalls nachhaltige Wir- 
kung auf das Potentialwachstum. Gerade 
die Wechselwirl<ung zwischen erfolgrei- 
cher Haushaltsl<orrektur und Verbesserung 
der Wachstumsperspel<tiven auf mittlere 
Sicht recht fe r t ig t  Konsol id ierungs- 
bemühungen nicht nur vor dem Hinter- 
grund der I<onvergenzl<riterien, sondern 
auch als eine Notwendigl<eit an sich. Die 
Anpassungsbemühungen, die sich weiter- 
hin hauptsächlich auf den Abbau des Haus- 
haltsdefizits und der öffentlichen Schulden- 
stände Ikonzentrieren müssen, sollten auch 
strul<turelle Maßnahmen bei den öffentli- 
chen Ausgaben und Einnahmen umfassen, 
um das Wirtschaftswachstum und die Be- 
schäftigung zu fördern sowie die Voraus- 
setzungen für ein inflationsfreies Wachs- 
tum zu schaffen. 

Erhöhte Wechselkursstabilität und Abbau der 
Renditeunterschiede 

Die jüngsten Entwicl<lungen - die sich in 
der allgemein stabilen Wechsell<urssituation 
innerhalb des EWS-WechselI<urs- 
mechanismus sowie in der beträchtlichen 
Verr ingerung de r  langfristigen Zins- 
differenzen zwischen den EU-Mitglied- 
Staaten widerspiegeln - stehen zwar zum 
einen teilweise im Zusammenhang mit 
den Marl<terwartungen über die mögli- 
chen Beitrittskandidaten zur W W U .  Zum 
anderen reflelderen sie aber auch den 
zunehmenden Grad der inzwischen erziel- 
ten nominalen Konvergenz. Aus diesem 
Grund sind die Wechell<ursl<orrel<turen 

und die sich hieran anschließende Periode 
der Wechsell<ursstabilität sowie die Ent- 
wicl<lung der Renditen auf den Anleihe- 
märkten auch Ausdrucl< der Inflations- 
Ikonvergenz und deuten darauf hin, daß sich 
die Erwartungen des privaten Sektors all- 
mählich an das inzwischen erreichte niedri- 
gere lnflationsniveau anpassen. Dadurch tra- 
gen sie auch zum Abbau der Risikoprämien 
bei. 

Allerdings birgt der Einfluß, den die Erwar- 
tungen bezüglich der W W U  auf die Kapital- 
märlde haben, auch Risiken. Rücl<schläge bei 
der Konsolidierung der öffentlichen Finanzen 
oder andere Umstände, die das Vertrauen in 
den WWU-Prozeß schmälern Ikönnten, I<önn- 
ten die Finanzmärlde negativ beeinflussen 
und möglicherweise auf die Devisenmärlde 
überschwappen. 

Entscheidende Phase steht an, da die 
Stichtage für Stufe 3 näherrücken 

Mit dem Näherrücl<en der Stichtage für den 
Übergang zur Stufe 3 der Währungsunion 
müssen die wesentlichen Anforderungen für 
die Erzielung eines hohen Grades dauerhaf- 
ter Konvergenz erfüllt sein. Das is t  um so 
wichtiger, als die Marktteilnehmer allmählich 
über das Jahr 1999 hinausblicl<en und eine 
Erwartungshaltung hinsichtlich wahrscheinli- 
cher längerfristiger Entwicklungen im 
Euro-Währungsraum aufbauen. Es geht um 
das gesamtwirtschaftliche Umfeld, in dem 
die Europäische Zentralbanl< (EZB) ihre er- 
sten Schritte in Richtung auf die Sicherung 
der Preisstabilität unternehmen muß. 

Diese Überlegungen machen es um so not- 
wendiger, daß die Geldpolitil< weiterhin 
wachsam auf die Einhaltung der Preisstabili- 
tät sieht. Der in Zul<unft einzuschlagende 
geldpolitische I<urs wird insbesondere des- 
halb von Bedeutung sein, weil er die Inflation 
im Jahre 1999 und in der Folgezeit und 
daher die Preiserwartungen für den Euro- 
Währungsraum immer stärker beeinflussen 
wird. Im Hinblick auf die Haushaltspolitil<en 



ist zu berücl<sichtigen, daß die notwendige 
strilde Einhaltung der fisl<alischen Kriterien 
auch bedeutet, daß die öffentlichen Finan- 
zen als Vorbedingung für die Einführung der 
einheitlichen Währung dauerhaft Itonsoli- 
diert sein müssen. Wie  vom Europäischen 
Rat im Dezember 1996 in Dublin verein- 
bart, wird die Beibehaltung solider Haushal- 
te in Stufe 3 im Rahmen eines Stabilitäts- 
und Wachstumspaldes gewährleistet wer- 
den. Das EWI unterstützt das Ziel, die 
Glaubwürdigkeit und Wirl<saml<eit des Ver- 
fahrens bei einem übermäßigen Defizit nach 
Artil<el 104 C zu stärken. Der Rahmen hier- 
für sollte im Einl<lang mit den Prinzipien des 
Vertrages so transparent und genau wie 
möglich gefaßt werden. Darüber hinaus soll- 
t e  das in die EU-Ratsverordnungen zu veran- 
kernde Verfahren tragfähig und glaubhaft 
sein sowie entscheidend zu einer soliden 
Fisl<alpolitil< in Stufe 3 beitragen. Die über- 

ragende Bedeutung von soliden öffentlichen 
Haushalten wird auch deutlich, wenn man 
die zul<ünftige Belastung bedenld, die sich 
aus der Wechselwirl<ung zwischen Zins- 
zahlungen auf die aufgelaufenen öffentlichen 
Schulden, hoher und anhaltender Arbeitslo- 
sigl<eit und demographischen Trends ergibt. 
Schließlich bleibt die Wechsell<ursstabilität 
ein Kriterium, um den Grad der dauerhaften 
Konvergenz sowohl vor dem Jahre 1999 als 
auch danach zu beurteilen. Als Teil der 
zul<ünftigen geld- und währungspolitischen 
Zusammenarbeit zwischen dem Euro- 
Währungsraum und den nicht an der Wäh- 
rungsunion teilnehmenden Mitgliedstaaten 
wird ein neuer Wechsell<ursmechanismus 
(WKM II) eingerichtet. Die Mitgliedschaft 
wird freiwillig sein; es ist jedoch zu erwarten, 
daß EU-Mitgliedstaaten mit einer Ausnahme- 
regelung am Mechanismus teilnehmen. 





Kapitel I1 

V o r b e r e i t u n g e n  

für d i e  S t u f e  3 



I Geldpolitik 

Gemäß Artikel 7 seiner Satzung ist das EWI 
verpflichtet, jährlich über die Anpassung der 
geldpolitischen Instrumente und über die 
Vorbereitung der für die Durchführung einer 
einheitlichen Geldpolitik in der Stufe 3 
erforderlichen Verfahren zu berichten, Dar- 
über hinaus bestimmt Artikel 109 f (3) des 
Vertrages, daß das EWI spätestens bis zum 
3 1 .  Dezember 1996 die regulatorischen, 
organisatorischen und logistischen Rahmen- 
bedingungen festlegen muß, damit das ESZB 
seine Aufgaben in Stufe 3 wahrnehmen Ikann. 
Mit der Veröffentlichung des Berichtes „Die 
einheitliche Geldpolitil< in Stufe 3 - Festle- 
gung des Handlungsrahmens" im Januar 1997 
stellte das EWI der Offentlichkeit und den 
Geschäftspartnern der nationalen Zentral- 
banken (NZBen) wichtige lnformationen 
über die operationalen Aspekte der Geld- 
politik zur Verfügung. Außerdem gab die 
Veröffentlichung „The Single monetary policy 
in Stage Three - Elements o f  the monetary 
policy strategy o f  the ESCB" („Die einheitli- 
che Geldpolitil< in Stufe 3 - Elemente der 
geldpolitischen Strategie des ESZB") vom 
Februar 1997 weiteren Aufschluß über die 
Wahl der geldpolitische Strategie, die in 
Stufe 3 angewendet werden könnte. Der 
folgende Abschnitt faßt die in diesen Berich- 
ten behandelten wichtigsten Aspelde zu- 
sammen. Die Veröffentlichungen sind auf 
Anfrage beim EWI erhältlich. 

1.1 Geldpolitische Strategie 

Der Vertrag stellt eindeutig fest, daß es das 
vorrangige Ziel des ESZB ist, Preisstabilität 
zu gewährleisten. Mit Blicl< auf dieses Endziel 
muß das ESZB eine geldpolitische Strategie 
entwicl<eln. Fünf mögliche Strategien zur 
Steuerung der Geldpolitil< in Stufe 3 sind 
vom EWI untersucht worden - Vorgabe ei- 
nes Wechselkursziels, eines Zinsziels, eines 
(nominalen) Einl<ommensziels, eines 
Geldmengenziels und das direlde Ansteuern 
eines Inflationsziels. Unter Berücksichtigung 

wichtiger Leitsätze (Effektivität, Verantwort- 
lichl<eit, Transparenz, mittelfristige Orientie- 
rung, Kontinuität sowie Vereinbarkeit mit 
der Unabhängigl<eit des ESZB) und unter 
Abschätzung des im Euro-Währungsraum 
wahrscheinlich vorherrschenden geldpoliti- 
schen Umfelds wurde die Liste der mögli- 
chen Strategien auf zwei reduziert, die Fest- 
legung eines Geldmengenziels und die Fest- 
legung eines direlden Inflationsziels. 

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

Unabhängig davon, welche geldpolitische 
Strategie für Stufe 3 gewählt werden wird, 
wurden einige wichtige Elemente identifi- 
ziert, die für jede Strategie unerläßlich sind: 
eine quantitative Definition sowohl des End- 
ziels der Preisstabilität als auch spezifischer 
Zielvorgaben, an denen sich der Erfolg des 
ESZB bei der Verfolgung der Preisstabilität 
messen Iäßt; eine Informationspolitil<, mit 
der das ESZB der breiten Offentlichkeit 
seine Strategie erläutert; die Verfügbarl<eit 
eines breiten Speldrums von Indkatoren, 
mit deren Hilfe die Gefahren für die künftige 
Preisstabilität beurteilt werden können; de- 
taillierte lnformationen über die monetären 
Aggregate sowie eine herausragende Rolle 
der monetären Aggregate, vorausgesetzt, 
daß die Geldnachfrage im Euro-Währungs- 



raum langfristig hinreichend stabil ist; außer- 
dem Verfahren, die Prognosen der Inflation 
und anderer relevanter Wirtschaftsgrößen 
des Euro-Währungsraums ermöglichen. 

Das EWI und die NZBen treffen Vorbe- 
reitungen, um sicherzustellen, daß dem 
ESZB die erforderliche statistische und 
analytische Infrastrul<tur zur Verfügung ste- 
hen wird, um jede der beiden obenge- 
nannten Strategien verfolgen zu Ikönnen. 

1.2 Durchführung der einheitlichen 
Geldpolitik 

Instrumente und Verfahren 

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

geschäfte einsetzt, aber auch zwei ständige 
Fazilitäten anbietet. Darüber hinaus wird 
eine Infrastrul<tur vorbereitet, die es der 
EZB ermöglicht, die Haltung von Mindest- 
reserven zu verlangen, wenn sie dies für 
erforderlich hält. 

Das ESZB wird vier Arten von Offen- 
marl<tgeschäften einsetzen können: Haupt- 
refinanzierungsoperationen (d.h. regelmä- 
ßig stattfindende liquiditätszuführende be- 
fristete Transaktionen in wöchentlichem 
Abstand und mit einer Laufzeit von zwei 
Wochen), längerfristige Refinanzierungs- 
geschäfte (d.h. liquiditätszuführende befri- 
stete Transal<tionen in monatlichem Ab- 
stand und mit einer Laufzeit von drei 
Monaten, über die ein begrenzter Teil des 
gesamten Refinanzierungsvolumens bereit- 
gestellt werden soll), Feinsteuerungs- 
maßnahmen (zur Beeinflussung der Markt- 
liquidität und der Zinssätze, die entspre- 

Offenmarktgeschäfte 

Geldpolitische Transaktionsart Laufzeit Rhythmus Verfahren 
Geschäfte Liquiditäts- Liquiditäts- 

bereitstellung abschöpfung 

Hauptrefinanzie- Befristete Zwei Wochen . Wöchentlich Standai-d- 
rungsinstrument Transaktionen tender 

Längerfristige Befristete 
Refinanzie- Ti-ansaktionen 

rungsgeschäfte 

Drei Monate . Monatlich Standard 
tender 

Feinsteuerungs- Befristete Befristete Nicht Unregelmäßig . Schnell- 
operationen Transaktionen Transaktionen standardisiert tender 

Devisen- Devisen- • Bilaterale 
swaps swaps Geschäfte 

Hereinnahme 
von Termin- 
einlagen 

Definitive Definitive 
Käufe Verkaufe 

Unregelrnaßig . Bilaterale 
Geschäfte 

Strukturelle Befristete Emission von . Standardisiert1 . Regelmaßig und . Standard- 
Operationen Transaktionen Schuldver- nicht standardi- unregelrnaßig tendel- 

Schreibungen siert 

Definitive . Definitive 
Käufe Verkäufe 

Unregelmäßig . Bilaterale 
Geschafte 



chend den jeweiligen Umständen und be- 
sonderen Zielen genutzt werden) und 
strul<turelle Operationen (mit denen die 
strul<turelle Liquiditätsposition des Ban- 
Ikensystems gegenüber dem ESZB beein- 
Rußt werden soll). Tabelle 10 gibt einen 
Überblicl< über die Hauptmerkmale der 
Offenmarldgeschäfte des ESZB. 

Es werden zwei ständige Fazilitäten zur 
Verfügung stehen, um Übernacht~i~uidität 
bereitzustellen (Spitzenrefinanzierungs- 
fazilität) oder zu absorbieren (Einlagefazilität). 
Diese Fazilitäten werden die Ober- und 
Untergrenze für die Tagesgeldsätze abstek- 
I<en, wobei die jeweils vorgegebenen Zins- 
sätze dazu beitragen, den allgemeinen Kurs 
der Geldpolitil< zu signalisieren. 

Das Mindestresewesystem, das ebenfalls 
zur Verfügung stehen wird, könnte dazu 
genutzt werden, die Geldmarldzinsen zu 
stabilisieren, eine strul<turelle Liquiditäts- 
knappheit am Geldmarkt herbeizuführen 
oder zu vergrößern 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. 

Geschäftspartner und Sicherheiten 

U m  eine einheitliche Ausrichtung der Geld- 
politik und gleiche Wettbewerbsbedin- 
gungen für die Geschäftspartner im ge- 
samten Euro-Währungsraum sicherzustel- 
len, hat das EWI einheitliche Zulassungs- 
kriterien sowohl für die Geschäftspartner 
als auch für die Sicherheiten ausgearbeitet, 
die diese bei ihren Geschäften mit dem 
ESZB verwenden. Technische Vorkehrun- 
gen für einen Fernzugang zu geldpoliti- 
schen Operationen, der Geschäftspart- 
nern im Euro-Währungsraum direkte Ge- 
schäfte mit einer N Z B  mit Sitz in einem 
Land ermöglicht, in dem sie nicht vertre- 
ten sind, werden derzeit nicht getroffen. 

Die einheitlichen Zugangsbedingungen für 
einen großen Kreis von Geschäftspartnern 
zu den Offenmarl<tgeschäften und den 
ständigen Fazilitäten des ESZB werden in 
geeigneter rechtlicher Form festgelegt. Ein 
großer Kreis zugelassener Geschäftspart- 
ner entspricht dem Grundsatz der dezen- 
tralen Durchführung der geldpolitischen 
Operationen des ESZB. Er fördert die 
geldpol i t ische Effizienz und Gleich- 
behandlung und erleichtert das reibungslo- 
se Funldionieren des Zahlungsverkehrs- 
systems. N u r  bei  Feinsteuerungs- 
maßnahmen erscheint es im Interesse der 
operationalen Effizienz angebracht, die Ge- 
schäfte mit einer begrenzten Anzahl von 
Teilnehmern abzuwicl<eln. 

Der Vertrag verlangt, daß für alle Kredit- 
geschäfte des ESZB ausreichende Sicher- 
heiten zu stellen sind. Was die Festlegung 
der Sicherheiten betrifft, die bei den 
liquiditätszuführenden geldpolitischen Ope- 
rationen des ESZB verwendbar sind, wird 
das ESZB zwei Verzeichnisse erstellen. 
Beide Verzeichnisse werden öffentliche 
und private Sicherheiten enthalten, die in 
der Regel im gesamten Euro-Währungs- 
raum zentralbanlcfähig sein werden. Das 
Verzeichnis der Kategorie- l -Sicherheiten 
wird aus marktfähigen Sicherheiten beste- 
hen, die von der EZB festgelegte einheitli- 
che und im gesamten Euro-Währungsraum 
geltende Zulassungskriterien erfüllen. Es 
wird gegebenenfalls auch Schuldverschrei- 
bungen des ESZB einschließen. Das Ver- 
zeichnis wird von der EZB erstellt und 
geführt. Die Verzeichnisse der Kategorie-2- 
Sicherheiten werden zusätzliche markt- 
fähige oder nicht marktfähige Sicherheiten 
enthalten, die die NZBen als besonders 
wichtig für ihre nationalen Finanzmärkte 
und Bankensysteme einstufen. Die NZBen 
werden die nationalen Verzeichnisse der 
zugelassenen Kategorie-2-Sicherheiten in 
Einl<lang mit EZB-Leitlinien erstellen und 
führen, Insgesamt werden die Verzeichnis- 
se die Verwendung einer breiten Palette 
von Sicherheiten ermöglichen, was auch 
dem reibungslosen Funldionieren der in- 



Iändischen RTGS-Systeme sowie von 
TARGET zugute Icommt. Alle Verzeich- 
nisse werden veröffentlicht. In Tabelle I I 
sind die wichtigsten Merkmale der Kate- 
gorie- I - und Kategorie-2-Sicherheiten zu- 
sammengefaßt. 

Vorbereitungen im Anschluß an die 
Festlegung des Handlungsrahmens 

Nachdem der Handlungsrahmen für die 
einheitliche Geldpolitilc in Stufe 3 vorge- 

geben und veröffentlicht 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 Rechtsalcte und Verein- 
barungen vorbereitet, die die Beziehungen 
zwischen den NZBen und der EZB sowie 
dem ESZB und seinen Geschäftspartnern 
regeln. 

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

Merkmale der refinanzierungsfähigen Sicherheiten 

Kriterien Kategorie I Kategorie 2 

A r t  der Sicherheit ESZB-Schuldverschreibungen Marktfahige Sicherheiten 

Sonstige marktfähige Nicht marktiähige Sicherheiten 

Sicherheiten. An einem geregelten Markt 
gehandelte Aldien 

Abwickiungsverfahren Die Sicherheiten müssen zentral in . Die Sicherheiten müssen der NZB, 
stückeloser Form bei einer N Z B  oder die sie in ihr Verzeichnis der 

einer zentralen Wertpapierverwahr- Kategorie-2-Sicherheiten 

steile hinterlegt werden, aufgenommen hat, ohne weiteres 

die den Mindestanforderungen zugänglich sein 

der EZB entspricht. 

Emittenten ESZB; Offentliche Hand 
Offentliche Hand Privater Sektor 

Privater Sektor 

Internationale und 

supranationale Institutionen 

Bonitätsanforderung Der  Emittent (Garant) muß Der Emittent'Schuldner (Garant) 
bonitätsmäßig einwandfrei sein. muß bonitätsmäßig einwandfrei sein, 

Sitz des Emittenten EWR1 Euro-Währungsi-aum 
Sitz in anderen EWR-Ländern 

kann vorbehaltlich der Genehmi 

gung der EZB akzeptiert werden. 

Hinterlegung der Sicherheiten Euro-Währungsraum Euro-Währungsraum 
Sitz in anderen EWR-Ländei-n 

kann vorbehaltlich der Genehmi- 

gung der EZB akzeptiert werden 

Währung  Euro.' Euro:' 

Andere EWR-Währungen odei 

gängige Fremdwährungen können 

vorbehaltlich der Genehmigung 
der EZB akzeptiert werden 

' Die Anforderung, da0 der Sitz sich innerhalb des EWR bef inden muß, g i l t  n icht für internat ionale und 

supranationaie Institutionen. 

Euro oder nat ionale Denominierungen des Euro. 



des Handlungsrahmens des ESZB für die auf den Gebieten geldpolitische Strategie, 
Durchführung der einheitlichen Geldpoli- geldpolitische Instrumente und Verfahren, 
til< zu veröffentlichen. Insbesondere sollen TARGET und Wertpapierabwicklungs- 
Dokumente zu den Vorbereitungsarbeiten systeme herausgegeben werden. 



2 Devisenpolitik 

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

Im Jahre 1996 wurden die Grundzüge der 
Ikünftigen WechselI<ursbeziehungen zwi- 
schen dem Euro-Währungsraum und den 
anderen Mitgliedstaaten der EU definiert. 
Das EWI arbeitete einen Bericht zu dieser 
Frage aus, den der ECOFIN-Rat dem 
Europäischen Rat auf seiner Sitzung in 
Dublin im Dezember I996 vorlegte und 
der vom Europäischen Rat genehmigt wur- 
de. Der  Europäische Rat forderte den 
ECOFIN-Rat auf, für die Sitzung des Euro- 
päischen Rates im Juni 1997 in Amster- 
dam den Entwurf einer Entschließung aus- 
zuarbeiten; entsprechend der Entschlie- 
ßung von 1978 in bezug auf den jetzigen 
Wechsell<ursmechanismus sollen darin die 
Grundelemente des neuen Wechsell<urs- 
mechanismus (WKM II) festgelegt werden. 
Das EWI wurde aufgefordert, parallel dazu 
den Entwurf einer Vereinbarung zwischen 
den Zentralbanl<en zu erstellen, der der 
EZB und den Zentralbanken derjenigen 
Mitgliedstaaten, die nicht dem Euro- 
Währungsraum angehören, vorgelegt wer- 
den soll. 

Der  neue Wechsell<ursmechanismus wird 
Teil der Ikünftigen wechsell<urspolitischen 
Zusammenarbeit zwischen dem Euro- 
Währungsraum und den anderen EU-Staa- 
ten sein. Die Mitgliedschaft wird freiwillig 
sein; allerdings i s t  zu erwarten, daß die 
EU-Mitgliedstaaten, für die eine Ausnahme- 
regelung gilt, dem Mechanismus beitreten 
werden. Die Hauptmerl<male des neuen 
WechselI<ursmechanismus sind in dem Be- 
richt des EWI „Die einheitliche Geldpolitil< 
in Stufe 3 - Festlegung des Handlungs- 
rahmens" beschrieben. 

2.2 Devisenmarktinterventionen 

Das EWI und die NZBen treffen Vorberei- 
tungen, um sicherzustellen, daß das ESZB für 
seine Devisenoperationen auf zwei grundle- 
gende Organisationsstrulduren zurücl<greifen 
kann: Zentralisierung und Dezentralisierung. 
Unabhängig von dem gewählten Grad der 
Zentralisierung oder Dezentralisierung wird 
die Auswahl der Geschäftspartner einheit- 
lich, vor allem nach Gesichtspunlden der 
Vorsicht und Effizienz, erfolgen. Der Kreis 
der potentiellen Geschäftspartner wird aus- 
reichend groß und differenziert sein, um die 
notwendige Flexibilität bei den Intewentio- 
nen des ESZB zu gewährleisten. Weitere 
Einzelheiten sind dem Bericht des EWI „Die 
einheitliche Geldpolitik in Stufe 3 - Festle- 
gung des Handlungsrahmens" zu entnehmen. 

2.3 Verwaltung der Währungsreserven 
der EZB 

Nach Artilcel 105 (2) dritter Spiegelstrich 
des Vertrages besteht eine der grundle- 
genden Aufgaben des ESZB darin, die 
offiziellen Währungsresewen der Mitglied- 
staaten des Euro-Währungsraums zu hal- 
ten und zu verwalten. Gemäß Artikel 30.1 
der ESZBJEZB-Satzung wird die EZB von 
den NZBen des Euro-Währungsraums mit 
Währungsresewen, die jedoch nicht aus 
den Währungen der Mitgliedstaaten, ECU, 
IWF-Resewepositionen und SZR gebildet 
werden dürfen, bis zu einem Gegenwert 
von 50 Mrd Euro ausgestattet. Der EZB- 
Rat entscheidet über den von der EZB 
nach ihrer Errichtung einzufordernden Teil 
sowie d ie zu späteren Ze i tpunkten 
einzufordernden Beträge.3 Artikel 30.1 der 

Die EZB kann innerhalb der Grenzen und unter den 
Bedingungen, die durch sekundärrechtliche Vorschrif- 
ten  der  Gemeinschaft  festgeiegt werden, über  den 
Höchstbetrag von 5 0  M r d  Euro hinaus die Einzahlung 
weiterer Wöhrungsreserven fordern. 



ESZBIEZB-Satzung bestimmt ferner, daß 
die EZB das uneingeschränkte Recht hat, 
die ihr übertragenen Währungsresewen zu 
halten und zu verwalten sowie für die in 
der ESZBIEZB-Satzung genannten Zweclce 
zu verwenden. 

A u f  der Grundlage der im Jahresbericht 
1995 beschriebenen früheren Arbeiten 
des EWI werden zur Zei t  weitere Vorbe- 
reitungen getroffen, um zu gewährleisten, 
daß die EZB in der Lage sein wird, ab 
Beginn der Stufe 3 ihre Politil< zur Verwal- 
tung der Reserven festzulegen und die 
Durchführung dieser Politil< zu überwachen. 

2.4 Leitlinien für Geschäfte der 
NZBen und der Mitgliedstaaten mit 
Währungsreserven 

Artikel 3 1 der  ESZBIEZB-Satzung be- 
stimmt. daß die Geschäfte der NZBen 

des Euro-Währungsraums mi t  ihren ver- 
bleibenden Währungsreserven und die 
Transal<tionen der  Mitgliedstaaten mi t  ih- 
ren Arbeitsguthaben in Fremdwährungen 
oberhalb eines bestimmten, im Rahmen 
der Leitlinien der  EZB festzulegenden Be- 
trags der  Zustimmung der  EZB bedürfen, 
damit Übereinstimmung mi t  der einheitli- 
chen Wechsell<urs- und Währungspolitik 
gewährleistet ist. D e r  EZB-Rat wird Leitli- 
nien erlassen, um derartige Geschäfte zu 
erleichtern. 

Ausgehend von den im EWI-Jahresbericht 
1995 beschriebenen Grundsätzen wird 
zur Zei t  ein Entwurf der Leitlinien erstellt, 
der dem EZB-Rat zur Genehmigung vor- 
gelegt wird. Au f  technischer Ebene wer- 
den die Anschlußarbeiten an den für den 
Austausch der entsprechenden Daten in- 
ne rha lb  des ESZB e r fo rde r l i chen  
lnformationssystemen fortgesetzt. 



3 S t a t i s t i k  

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

Nach dem Vertrag ist die EZB verpflich- 
tet, mi t  Unterstützung der NZBen die 
statistischen Daten zu erheben, die für die 
Gestaltung der einheitlichen Geldpolitil< 
und der Operationen am Devisenmarl<t 
des Euro-Währungsraums benötigt 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 für Stufe 3 erstellt. Diese wurden 
in einem ausführlichen Dokument darge- 
stellt, das das EWI für Banl<enverbände 
und andere Stellen, die von der Vorberei- 
tung der Statistil< betroffen sind, im Juli 
1996 herausgegeben hat. Gleichzeitig wur- 
den diese Anforderungen für allgemeine 
Informationszwecl<e in einer erläuternden 
Broschüre beschriebem4 Die wichtigsten 
Punkte dieser Statistikanforderungen wer- 
den im folgenden kurz angesprochen. Da  
die statistischen Vorbereitungsarbeiten viel 
Zeit  in Anspruch nehmen, wurden die 
Mitgliedstaaten nachdrücl<lich aufgefordert, 
mit  der Umsetzung der ~ n d e r u n ~ e n  und 
Ergänzungen umgehend zu beginnen. 

Die statistischen Informationen, die für die 
Gestaltung der Politik in Stufe 3 benötigt 
werden, sind weitreichend. Zusätzlich zu 
de r  Geld-  und Bankenstatistik, de r  
Zahlungsbilanzstatistil< sowie der Finanzie- 
rungsrechnung wird die EZB - wie die 
nationalen Zentralbanl<en schon heute - eine 
ganze Reihe von Statistiken über Kosten und 
Preise, öffentliche Finanzen, Produktion und 
Nachfrage sowie über den Arbeitsmarld 
benötigen, ebenso wie Prognosedaten (bei- 
spielsweise über die Auftragslage oder 
Branchenüberblicl<e) erforderlich sind. 

Viele dieser Informationen sind bereits auf 
nationaler Ebene vorhanden. Allerdings 
ergeben sich bei der  Erstellung der 
Gesamtstatistil< für den Euro-Währungs- 
raum Fragen der H a r m o n i s i e r u n g  und K o n -  
s o l i d i e r u n g .  

Das EWI und später die EZB sind speziell 
mit der Aufgabe betraut, die Statistiken in 
ihrem Zuständigl<eitsbereich so weit wie 
nötig zu harmonis ie ren.  Die Harmonisierung 
ist erforderlich, weil es nationale Unterschie- 
de in den Definitionen und in der statisti- 
schen Praxis gibt, die, falls sie unberücksich- 
tigt blieben, zu inl<onsistenten Aggregaten 
führen würden. Ziel ist es, Ikonsistente Stati- 
stiken von hoher Qualität zu erhalten, ohne 
jedoch einheitliche Erhebungsl<onzepte vor- 
zuschreiben, die Unterschiede in der Strul<- 
tur und Funldionsweise der nationalen Finanz- 
systeme außer acht lassen. 

Zur  Berechnung bestimmter monetärer 
und zahlungsbilanzstatistischer Aggregate 
i s t  eine angemessene Konso l i d i e rung  unab- 
dingbar, da sich insbesondere die Geld- 
menge und ihre Gegenposten und die 
Zahlungsbilanz für den Euro-Währungs- 
raum als Ganzes nicht einfach als Summen 
der Geldmengen und ihrer Gegenposten 
und der Zahlungsbilanzen der teilnehmen- 
den Länder ergeben, selbst wenn die 
zugrunde liegenden Konzepte und stati- 
stischen Erhebungsverfahren vollständig har- 
monisiert wären. 

Folglich wird die Geldmenge des Euro- 
Währungsraums auch grenzüberschreiten- 
de Bestände von Einlagen und anderen 
Geldl<omponenten innerhalb dieses Rau- 
mes enthalten müssen, und die Gegenpo- 
sten müssen entsprechend konsistent defi- 
niert werden. Die Zahlungsbilanz für den 

Siehe EWI, „Die statistischen Anforderungen für die 
Währungsunion", Juli 1996. 



Euro-Währungsraum wird hingegen nur 
Transaktionen mit Gebietsansässigen in 
Ländern außerhalb dieses Raumes, nicht 
aber grenzüberschreitende Geschäfte in- 
nerhalb des Währungsraumes umfassen; 
fü r  die Erstellung des Auslandsver- 
mögensstatus (d.h. die Aufstellung der 
Forderungen und Verbindlichl<eiten gegen- 
über Drittländern für den Euro-Währungs- 
raum) gelten die gleichen Grundsätze. In 
jedem einzelnen Fall werden zusätzliche 
Informationen benötigt, um sinnvolle Kon- 
solidierungen durchführen zu Ikönnen. Die 
Aufgabe wird durch die Tatsache er- 
schwert, daß die Zusammensetzung des 
Euro-Währungsraumes noch eine Zeitlang 
nicht belcannnt ist und sich auch später 
ändern dürfte. 

Die Anforderungen müssen von den teil- 
nehmenden Mitgliedstaaten rechtzeitig zu 
Beginn der Stufe 3 im Januar 1999 erfüllt 
werden. Zu r  Vorbereitung der einheitli- 
chen Geldpolitil< muß jedoch deren gewis- 
senhafte Planung einige Monate zuvor be- 
gonnen werden, was die Verfügbarkeit 
zumindest eines Teils der statistischen 
Daten, die so weit wie möglich har- 
monisiert sein sollten, lange vor dem Be- 
ginn der Stufe 3 voraussetzt. 

Geld- und Bankenstatistiken 

Monatlich wird eine konsolidierte Bilanz 
des Banl<ensystems erstellt, die Daten über 
die wirtschaftliche Tätigkeit der Monetä- 
ren Finanziellen Institute (MFIS)~ in geeig- 
neter Gliederung nach Finanzinstrumenten, 
Laufzeiten und Sel<toren enthält, so daß 
ein gewisser Spielraum bei der Definition 
der Geldmengenaggregate und deren Ge- 
genposten im Euro-Währungsraum ge- 
währleistet ist. Da  die Geldmenge und 
deren Gegenposten eingehend analysiert 
werden, und zwar unabhängig davon, ob 
ein Geldmengenziel vorgegeben ist ,  sind 
zuverlässige, weitgehend harmonisierte und 
alduelle Daten erforderlich. Diese Aggre- 
gate für den Euro-Währungsraum werden 

zunächst als Bestände berechnet, woraus 
dann Veränderungen abgeleitet werden, 
wobei Verfahren zur Bereinigung unter- 
schiedlicher Ausweispral<til<en - soweit nö- 
tig - angewandt werden. Weitere Anga- 
ben werden vierteljährlich benötigt, ein- 
schließlich detaillierterer Daten über die 
Fristengliederung von Forderungen und 
Verbindlichl<eiten und über die Sektoren- 
gliederung der Geschäftspartner. D ie  
Bilanzstatistil<, aus der die Entwicklung der 
monetären Aggregate abgeleitet wird, soll 
auch für die Berechnung der reserve- 
pflichtigen Verbindlichl<eiten im Euro- 
Währungsraum genutzt werden, unter der 
Voraussetzung, daß sich die EZB für die 
Einführung eines Mindestresewesystems 
entscheidet. Im Hinblick auf die statisti- 
schen Berichtsstandards werden sich die 
Meldeanforderungen an dem Europäischen 
System Volkswirtschaftl icher Gesamt- 
rechnungen (ESVG 95) ausrichten. 

Zahlungsbilanzstatistik 

Es wird eine monatliche Zahlungsbilanz für 
den Euro-Währungsraum erstellt, in der 
die wichtigsten Positionen ausgewiesen 
sind, die für die Urteilsbildung der EZB 
über die monetäre Lage und die Devisen- 
märl<te relevant sind. Für die Leistungsbi- 
lanz werden nur zusammengefaßte Posi- 
tionen gezeigt, während für die Kapital- 
bilanz eine etwas stärl<ere Aufgliederung 
verlangt wird. Vierteljährlich werden de- 
tailliertere Daten zur Verfügung gestellt, 

Die Definition der MFls lautet „gebietsansässige 
Kreditinstitute, wie sie im Gemeinschaftsrecht defi- 
niert sind, sowie alle anderen gebietsansässigen 
finanziellen Institute, deren wirtschaftliche Tätigkeit 
darin besteht, Einlogen bzw. tinlagensubst~tute im 
engeren Sinne von anderen Wirtschoftssubjekten als 
MFI entgegenzunehmen und Kredite auf eigene 
Rechnung (zumindest im wirtschaftlichen Sinne) zu 
gewähren und/oder in Wertpapieren zu investieren". 
Eine l iste der MFls, die einen Teilsektor im Europäi- 
schen System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnun- 
gen (ESVG 9 5 )  bilden, ist in Vorbereitung. 



um eine genauere Analyse der außenwirt- 
schaftlichen Transalctionen zu erlauben. 

Für Analysen auf dem Gebiet der Geldpo- 
litilc und der Devisenmärlcte und zur bes- 
seren Erfassung der Stromgrößen der Zah- 
lungsbilanz wird jährlich eine Bilanz der 
Forderungen und Verbindlichlceiten gegen- 
über Drittländern für den Euro-Währungs- 
raum als Ganzes erstellt, d.h. ein Auslands- 
vermögensstatus. 

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

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

Diese Statistilcen declcen den Bedarf des 
ESZB an Daten über Zinssätze und über 
finanzielle Mittler, die keine MFIs sind, 
über Wertpapieremissionen, Commercial 
Paper und ähnliche Finanzinstrumente, über 
Finanzierungsrechnungen gemäß dem ESVG 
95 sowie über öffentliche Finanzen. Die 
Finanzierungsrechnung setzt monetäre Ent- 
wicklungen zu den allgemeinen Finanz- 
entwiclclungen in Beziehung. Bilanzzahlen 
können die Strukturen der Ausgaben und 
Ersparnisse erhellen und sind wichtig für 
das Urteil über die Funldionsfähiglceit 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 möglich sein, aus 
dieser Quelle eine Finanzierungsrechnung 
für den Euro-Währungsraum zu erstellen. 
Das EWI prüft die Möglichkeit, eine un- 
vollständige, aber angemessen Ikonsolidier- 
t e  Finanzierungsrechnung für diesen Raum 
aus monetären Daten, Zahlungsbilanzan- 
gaben und anderen verfügbaren Quellen 
zu erstellen. 

Darüber hinaus wird das ESZB, ebenso 
wie die nationalen Zentralbanken, die der- 
zeit für die Geldpolitil< zuständig sind, 
sowohl die Staatsfinanzen als auch die 
öffentlichen Ausgaben und Einnahmen ge- 
nau beobachten, da die Lage der öffentli- 
chen Finanzen und die alduellen Defizite 
die Finanzmärkte in starkem Maße beein- 
flussen. 

Statistiken über Preise und Kosten; sonstige 
Wirtschafisstatistiken 

Statistilcen über Preise und Kosten werden 
für die Hauptaufgabe des ESZB von zen- 
traler Bedeutung sein. Ein vorläufiger har- 
monisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) 
für alle EU-Länder steht bereits für die 
Beurteilung der Konvergenz zur Verfügung. 
Das ESZB wird voraussichtlich den HVPI 
in der Form eines Index für den gesamten 
Euro-Währungsraum (soweit erforderlich 
mit Teilindizes) als Hauptindilcator für die 
Preisentwicklung benutzen. Neben Anga- 
ben zur Inflation, wie sie durch die Verän- 
derung des Verbraucherpreisindex gemes- 
sen wird, benötigt die EZB vielfältige 
andere Angaben über Preise, sowohl für 
ihr primäres Ziel, die Preisniveaustabilität 
zu erhalten, als auch im Zusammenhang 
mit der Einschätzung der allgemeinen Wi r t -  
schaftslage. Hierzu gehören Rohstoffprei- 
se, Außenhandelspreise, Erzeuger- und 
Großhandelspreise sowie Baupreise. 
Gebäudepreise und Daten aus Meinungs- 
umfragen können als Frühindikatoren von 
inflationären Spannungen dienen. Lohnlco- 
sten (darunter Tariflöhne, Durchschnitts- 
verdienste und Lohnlcosten je Produlctein- 
heit) werden ebenfalls als Indilcatoren von 
inflationären Spannungen und zur Beurtei- 
lung der Wettbewerbsfähiglceit verwen- 
det, Die Pläne der Europäischen Kommis- 
sion, einen europäischen Arbeitslcosten- 
index zu entwickeln, sind in diesem Zu- 
sammenhang von Bedeutung. Selctorale 
Lohndaten werden für die Beobachtung 
der Auswirkungen von Lohnlcosten auf die 
Produktionspreise benötigt. 



Z u  den sonstigen Wirtschaftsstatistil<en 
gehören d ie  VoII<swirtschaftI ichen 
Gesamtrechnungen, monatliche Statistilen 
über Produktion und Nachfrage sowie 
Arbeitsmarl<tstatistiI<en, Die in Vorberei- 
tung befindliche Verordnung des Rates 
über kurzfristige Indikatoren wird auf die- 
sem Gebiet nützlich sein. 

3.2 Organisation der statistischen 
Arbeit auf europäischer Ebene 

W i e  im jahresbericht des EWI für 1995 
erwähnt, sind das EWI und später die EZB 
auf europäischer Ebene für die Geld- und 
Banl<enstatistiken sowie verwandte Stati- 
stiken zuständig und teilen sich bei der 
ZahIungsbiIanzsta-tistiI< u n d  d e r  
Finanzierungsrechnung die Zuständigkeit 
mit der Kommission (EUROSTAT). Hier- 
bei handelt es sich um Statistilken, für die 
normalerweise die Zentralbanl<en in den 
EU-Mitgliedstaaten entweder allein oder 
zusammen mit  den nationalen statisti- 
schen Ämtern zuständig sind. Dabei dürf- 
ten die Zentralbanken bei den notwendi- 
gen statistischen Änderungen zur Vorbe- 
reitung des Euro-Währungsraums feder- 
führend sein bzw. intensiv daran mitwir- 
Iken, Die Kommission ist für die Statistil<en 
über die Konvergenzl<riterien und andere 
Wirtschaftsstatistiken verantwortlich. Das 
EWI und EUROSTAT haben sich ver- 
pflichtet, in allen Bereichen von gemeinsa- 
mem Interesse eng zusammenzuarbeiten. 

Bezüglich der Organisation der statisti- 
schen Aufgaben innerhalb des ESZB in 
Stufe 3 bestimmt Artil<eI 5.2 der ESZBJ 
EZB-Satzung, daß diese so weit wie mög- 
lich von den NZBen wahrgenommen wer- 
den. Zu r  Bereitstellung der Statistiken, die 
das ESZB zur Erfüllung seiner Aufgaben 
benötigt, werden die NZBen Daten in 
ihrem Staatsgebiet nach einer gemeinsamen 
Rahmenvereinbarung erheben und  
aggregieren und diese Zusammenstellun- 
gen an die EZB übermitteln. Diese erstellt 
dann die Statistiken über den Euro- 

Währungsraum. Während die Federführung 
bei der Ausarbeitung statistischer Konzep- 
t e  der EZB zufällt, bleiben die NZBen 
weiterhin an diesen Ikonzeptionellen Ar- 
beiten beteiligt, da sie über umfangreiche 
Erfahrungen auf statistischem Gebiet ver- 
fügen, engen Kontakt  zu den Mel-  
depflichtigen halten und auch in Zul<unf? 
für die meisten Arbeiten, die mit der 
statistischen Praxis zusammenhängen, zu- 
ständig sein werden. 

Das ESZB braucht ein schnelles, sicheres 
und zuverlässiges System für den Aus- 
tausch statistischer Daten mit den nationa- 
len Zentralbanken, de r  Kommission 
(EUROSTAT) und bestimmten anderen 
Organisationen. Zu r  Zeit ist ein Projekt 
für einen elektronischen Datenaustausch in 
Arbeit .  

3.3 Rechtliche Aspekte 

Nach Artikel 5.4 der ESZBJEZB-Satzung 
muß d e r  EU-Rat den  Kreis d e r  
berichtspflichtigen natürlichen und juristi- 
schen Personen, die Bestimmungen über 
die Vertraulichkeit sowie die geeigneten 
Vorl<ehrungen zu ihrer Duchsetzung festle- 
gen. Es ist beabsichtigt, daß die EZB nach 
ihrer Errichtung dem EU-Rat eine diesbe- 
zügliche Empfehlung vorlegen wird. 

Das EWI hat bereits den Entwurf einer 
EU-Ratsverordnung vorbereitet, die die- 
sen Anforderungen genügt. Der  Vertrag 
erlaubt es der EZB - sofern dies zur 
Erfüllung der Aufgaben des ESZB erfor- 
derlich ist -, Verordnungen zu erlassen, 
und zwar gemäß den Bestimmungen der 
Sel<undärgesetzgebung, wovon  dieser 
Verordnungsentwurf einen Teil bildet; sol- 
che Verordnungen der EZB sind in den am 
Euro-Währungsraum teilnehmenden EU- 
Mitgliedstaaten verbindlich. Die Bestim- 
mungen über das Recht zur Überprüfung 
von Daten, über die zwangsweise Er- 
hebung von statistischen Daten und über 
Sanktionen im Falle von Verstößen gegen 



die statistischen Berichtspflichten gelten 
nur in den teilnehmenden Mitgliedstaaten. 
D e r  Entwurf der Verordnung verlangt, daß 
die Mitgliedstaaten, die nicht am Euro- 
Währungsraum teilnehmen, auf nationaler 
Ebene alle Maßnahmen vorbereiten und 
umsetzen, die ihrer Ansicht nach zur Erhe- 
bung der statistischen Daten erforderlich 
sind, damit die Anforderungen der EZB im 
Zusammenhang m i t  de r  statistischen 
Berichtspflicht rechtzeitig vor  ihrem Bei- 

t r i t t  zum Euro-Währungsraum erfüllt wer- 
den. Es gelten strenge Regelungen zur 
Wahrung der Vertraulichl<eit der erhobe- 
nen Einzeldaten. 

D e r  Entwurf dieser Rats-Verordnung wur- 
de dem Bericht des EWI „Die einheitliche 
Geldpolitil< in Stufe 3 - Festlegung des 
Handlungsrahmens", der im Januar 1997 
veröffentlicht wurde, als Anhang beigefügt. 



4 Zahlungsverkehrssysteme 

4.1 Das TARGET-System 

Im August 1996 veröffentlichte 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 zusätzliche Informa- 
tionen über die Organisationsmerl<male 
des Systems. Er behandelte hauptsächlich 
die folgenden Aspekte der Einführung des 
TARGET-Systems: Bereitstellung von In- 
nertagesliquidität, Preisgestaltung, Betriebs- 
zeiten, Bereitstellung von Zahlungsver- 
kehrsdienstleistungen für andere Groß- 
betragsübertragungssysteme, Organisations- 
rahmen des Projel<tes und die technischen 
Spezifikationen für die gemeinsamen Ver- 
fahren (Interlinking-System). 

Zum ersten Thema wurde vereinbart, daß 
Inner tages l iqu id i tä t  durch die NZBen des 
Euro-Währungsraumes den als ESZB-Ge- 
schäfispartner zugelassenen Teilnehmern 
ihrer inländischen Zahlungsverl<ehrssysteme 
auf zwei mögliche Arten bereitgestellt 
wird: Innertagesüberziehungen und Inner- 
tages-Wertpapierpensionsgeschäfte, wel- 
che als gleichwertig betrachtet werden. 
Teilnehmer an RTGS-Systemen können 
nach Bedarf auch auf freie Reserven zu- 
rückgreifen und einen Interbankenmarkt 
für Innertagesliquidität entwicl<eln. Schließ- 
lich werden, wenn Mindestreserven aus 
geldpolitischen Gründen erhoben werden, 
Reseweguthaben auch für Zahlungsver- 
kehrszwecke verfügbar sein. Innertages- 
liquidität wird grundsätzlich nicht limitiert 
sein, mit Ausnahme der Beschränkungen 
gemäß Artikel 18 der ESZBIEZB-Satzung, 
wonach Zentralbankkredit durch adäquate 
Sicherheiten unterlegt sein muß. Es wurde 
auch vereinbart, daß es möglich sein wür- 
de, Sicherheiten grenzüberschreitend zu 
mobilisieren, und daß diese für Innertages- 
und Übernachtkredite der Zentralbaken 
die gleichen sein würden (siehe Tabel- 

le I I ) .  Es wird erwartet, daß Innertages- 
liquidität von den NZBen zinslos gewährt 
wird.  

Die Möglichkeiten für NZBen außerhalb 
des Euro-Währungsraumes, Euro-lnner- 
tageslcredite an TARGET-Teilnehmer zu 
gewähren, werden noch diskutiert. Hierzu 
hat der EWI-Rat im Dezember 1996 be- 
schlossen, drei Verfahren vorzubereiten, 
die verhindern sollen, daß Innertageskredit, 
falls e r  NZBen außerhalb des Euro- 
Währungsraumes gewährt würde, in Über- 
nachtkredit überschwappt6. Die endgülti- 
ge Entscheidung darüber, welche Verfah- 
ren umgesetzt werden, wird vom EZB- 
Rat getroffen. 

Die TARGET-Preisgestal tung wird auf dem 
Kostendecl<ungsprinzip beruhen. Sie sollte 
nicht die Durchführung der einheitlichen 
Geldpolitil< beeinträchtigen; sie sollte 
Wettbewerbsgleichheit zwischen den Teil- 
nehmern aufrechterhalten und die Nut-  
zung risilcomindernder Verfahren in den 
Zahlungsverl<ehrssystemen fördern. Dar- 
über hinaus muß die TARGET-Preisgestal- 
tung mit dem Wettbewerbsrecht der EU 
vereinbar sein. 

Bezüglich der Betriebszeiten wurde verein- 
bart, daß TARGET generell um 7:00 Uhr 
MEZ öffnet und um 18:00 Uhr MEZ schließt. 
Inländische RTGS-Systeme können speziell 
für die Abwicklung von inländischen Zahlun- 
gen zu einer früheren Zeit öffnen. Diese 
Harmonisierung auf der Basis der derzeit 
längsten Offnungszeiten in der Europäischen 
Union wird eine längere Überlappungszeit 
zwischen TARGET und den Zahlungs- 
verl<ehrssystemen der großen Finanzzentren 
in Nordamerika und im Fernen Osten er- 

Siehe Bericht des EWI über „Die einheitliche Geldpo- 
Iitik in Stufe 3 - Festlegung des Hondlungsrahmens", 
Kapitel 111 Abschnitt B 3. I. 



möglichen und damit die Bemühungen der 
Kreditinstitute und Zentralbanken weltweit 
unterstützen, das Erfüllungsrisil<o beim wech- 
selseitigen Ausgleich verschiedener Währun- 
gen zu begrenzen. Die gemeinsame Schluß- 
zeit wird außerdem das Risilco vermeiden, 
daß beträchtliche Zahlungen außerhalb der 
einheitlichen Betriebszeiten stattfinden und 
folglich zu ,,regionalen"/segmentierten Zins- 
bewegungen im Euro-Währungsraum fü h- 
ren. 

Das vierte Thema betreffend - Beziehungen 
zu anderen Übertragungssystemen - wird 
von allen Großbetrags-Netto-Systemen ver- 
langt, den Zahlungsausgleich in Zentralbank- 
geld vorzunehmen. Hinsichtlich der Bereit- 
stellung von Zahlungsverl<ehrsdienstleistungen 
an solche Systeme, die in Euro arbeiten, 
wurde vereinbart, daß der Zahlungsausgleich 
für grenzüberschreitende Netto-Systeme auf 
der Basis normaler TARGET-Übertragungen 
zwischen dem gewöhnlichen (RTGS) Konto 
der teilnehmenden Kreditinstitute und ei- 
nem speziellen (zentralen) Konto für das 
Netto-System im ESZB vorgenommen wer- 
den Ikönnte. ZahIungsverl<ehrsdienstleistungen 
für inländische Netto-Systeme können die 
NZBen nach anderen Verfahren erbringen, 
vorausgesetzt daß die Lösung Ikeine Risiken 
für die übrigen Mitglieder des ESZB nach 
sich zieht. 

Die Entwicl<lungsphase des TARGET-Pro- 
jektes begann planmäßig im Juli 1996 nach 
d e m  er fo lg re ichen Abschluß d e r  
Spezifikationsphase (Mitte 1996 abge- 
schlossen). Die Testphase wird Mitte 1997 
beginnen und im Juni 1998 abgeschlossen 
sein. Die anschließende Simulationsphase 
wird im Dezember I998 beendet sein. 
Regelmäßige Revisionsberichte zur Ent- 
wicl<lung des TARGET-Projeldes werden 
dem EWI-Rat vorgelegt. 

Eine technische Beschreibung der gemeinsa- 
men Verfahren von TARGET (Interlinking- 
System) i s t  in den technischen Dolamenten 
im Anhang des „First Progress report on the 
TARGET project" enthalten. 

4.2 Wertpapierabwicklungssysteme 

Als Teil der Arbeit, Instrumente und Verfah- 
ren für die einheitliche Geldpolitil< einzufüh- 
ren und das reibungslose Funldionieren der 
Zahlungsverl<ehrssysteme in der Stufe 3 der 
W W U  sicherzustellen, hat das EWI die 
Angemessenheit der Wertpapierabwiclklungs- 
systeme und deren Verbindungen mi t  
Zahlungsverkehrssystemen beurteilt. Die we- 
sentlichen Schlußfolgerungen sind in dem im 
Februar I997 veröffentlichten Bericht des 
EWI mit dem Titel „EU securities settlement 
systems - Issues related t o  Stage Three o f  
EMU" (Wertpapierabwicl<lungssysteme in der 
EU - Fragen im Zusammenhang mit Stufe 3 
der W W U )  enthalten, der drei vereinbarte 
Vorgehensweisen beschreibt. 

Nach der ersten Vorgehensweise soll in 
Stufe 3 der W W U  kein Kredit gewährt 
werden, bevor nicht die endgültige Über- 
tragung der Wertpapiere stattgefunden 
hat, um zu verhindern, daß das ESZB 
unangemessene Risiken bei der Durchfüh- 
rung der geldpolitischen Operationen und/ 
oder bei Bereitstellung von Liquidität für 
das reibungslose Funl<tionieren de r  
Zahlungsverl<ehrssysteme eingeht. Dies 
wird den gleichen Sicherheitsstandard bei 
ZentralbanI<operationen gewährleisten, 
welche zur Zeit  innerhalb der Europäi- 
schen Union unterschiedlich ausgeführt 
werden. 

In Stufe 3 werden einige Zentralbank- 
operationen (zum Beispiel Operationen zur 
Bereitstellung von Innertagesliquidität an in- 
ländische RTGS-Systeme oder einige geld- 
politische Operationen) innerhalb eines Ta- 
ges abgewickelt werden müssen und durch 
das TARGET-System geleitet werden. In 
diesem Fall müssen auch die Sicherheiten, 
die mit solchen Operationen verbunden 
sind, mit Innertages-EndgültigI<eit übertragen 
werden, um die oben beschriebene Anfor- 
derung zu erfüllen. Hinsichtlich der alduellen 
Situation sind keine größeren Veränderun- 
gen vor Beginn der Stufe 3 der W W U  
notwendig, um zu gewährleisten, daß 



ZentralbanI<operationen sicher und effizient 
abgewickelt werden Ikönnen. 

Die zweite Vorgehensweise betrifft die 
Betriebszeiten der Wertpapierabwicl<lungs- 
systeme oder  zentralen Wertpapier-  
verwahrstellen, die mit den Betriebszeiten 
des einheitlichen Geldmarl<tes und mit 
denen des TARGET-Systems übereinstim- 
men müssen. 

Die dritte Vorgehensweise besteht in der 
Vorbereitungsarbeit zur Einführung zweier 
Modelle (das Korrespondenz-Zentralbad<- 
modell und das Garantiemodell) für die 
grenzüberschreitende Nutzung von Sicher- 
heiten für ESZB-Kredit~perationen.~ 

Das EWI hat mit den europäischen natio- 
nalen und internationalen Wertpapier- 
verwahrstellen Gespräche darüber begon- 

nen, in welchem Maße die al<tuellen und 
möglichen zukünftigen Verbindungen zwi- 
schen ihnen genutzt werden könnten, um 
Zentralbanl<en den Zugriff auf im Ausland 
gehaltenen Sicherheiten zu ermöglichen. 
Das EWI wird außerdem detaillierter die 
Risiken betrachten, die solche Verkettun- 
gen und andere Aspekte der Wertpapier- 
abwicl<lung mit sich bringen, und den mög- 
lichen Bedarf an Harmonisierung von 
Grundsätzen über Zuverlässigl<eit und Effi- 
zienz in Abwicl<lungsverfahren erwägen. 
Diese Tätigkeiten werden die Grundlage 
für neue Mindeststandards bilden, die eu- 
ropäische nationale und internationale 
Wertpapiewerwahrstellen zu berücl<sich- 
tigen haben werden. 

' Eine Beschreibung der beiden Modelle ist im Bericht 
des EWI über „Die einheitliche Geldpolitik in Stufe 3 - 

Festlegung des Hondlungsrahmens" (Anhang 13) 
sowie im Bericht „EU securities settlement Systems - 
lssues related to Stage Three of EMU" (Kapitel 3) 
enthalten. 





selben Tag stellte das EWI die ausgewähl- 
ten Entwürfe auf zwei gleichzeitig stattfin- 
denden Pressekonferenzen in Dublin und 
Frankfurt der Offentlichkeit vor. 

Zur  Zeit überarbeitet das EWI zusammen 
mit dem Grafilcer die Entwürfe, um deren 
drucktechnische Umsetzbarkeit zu erleich- 
tern und sicherzustellen, daß alle Anforde- 
rungen erfüllt werden, z.B, die Vermei- 
dung nationaler Bezüge und die Aufnahme 
der Sicherheitsmerl<male. Anschließend 
wird der Herstellungsprozeß der Drucl<- 
vorlagen - die Umsetzung der fertigen 
Entwürfe in Druckplatten - beginnen. Es 
folgen die Vorbereitungsarbeiten, um ei- 
nen planmäßigen Ablauf des Produktions- 
prozesses sicherzustellen. Prinzipiell wer- 
den alle zur Zeit  in die Produl<tion natio- 
naler Banl<noten eingebundenen Drucl<e- 
reien der mit Beginn der Stufe 3 am Euro- 
Währungsraum teilnehmenden Staaten an 
der Produl<tion der Erstausstattungsmenge 
an Euro-Banlmoten teilnehmen. Andere in 
Verbindung mit der praktischen Abwicl<- 
lung der Einführung der Euro-Banl<noten 
stehende Maßnahmen werden zur Zeit 
untersucht. 

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

so daß diese bis zum Ausgabezeitpunl<t, 
spätestens am I .  Januar 2002, zur Verfü- 
gung stehen werden. Der  genaue Termin 
für die Einführung der Euro-Banlmoten 
wird vor  dem I .  Januar 1999 bekanntge- 
geben werden. 

Da  zu Beginn der Stufe 3 die Euro- 
Banl<noten noch nicht verfügbar sein wer- 
den, verpflichtet Artil<eI 52 der ESZB/ 
EZB-Satzung die NZBen der am Euro- 
Währungsraum teilnehmenden Staaten 
zum Umtausch ihrer jeweiligen nationalen 
Banknoten zu den dann feststehenden 
Umrechnungsl<ursen. Vor  diesem Hinter- 
grund untersucht das EWI zur Zei t  in 
Zusammenarbeit mit den nationalen Ban- 
Iken- und Finanzverbänden Möglichl<eiten, 
den Umtausch von Banknoten in Stufe 3 zu 
organisieren. Zum gegenwärtigen Zeitpunld 
wird der Großteil des Umtauschs auslän- 
discher Banknoten von Geschäftsbanl<en 
und spezialisiet-ten Wechselstuben abge- 
wicl<elt. Angestrebt wird eine Regelung 
zur Organisation des Umtauschs der nach 
dem Beginn der Stufe 3 im Euro-Währungs- 
raum umlaufenden nationalen Banknoten, 
die sich von den Wechselgeschäften mit 
Banlmoten von Staaten außerhalb des Euro- 
Währungsraumes unterscheidet. 



6 Rechnungslegung 

Der  Vertrag enthält verschiedene Bestim- 
mungen über die Veröffentlichung Ikon- 
solidierter Finanzdaten des ESZB. Zusätz- 
lich werden auch für interne Zwecl<e des 
ESZB regelmäßig I<onsolidierte Berichte 
erstellt werden. Diese Berichte erfordern 
eine Konsolidierung der wechselseitigen 
Forderungen und Verbindlichkeiten zwi- 
schen der EZB und den teilnehmenden 
NZBen. U m  den Berichten Aussagel<raf? 
zu verleihen, müssen die Zahlen für die 
EZB und die einzelnen NZBen auf einer 
harmonisierten Basis ermittelt werden. 

Der  EWI-Rat billigte 1996 die Rechnungs- 
legungsgrundsätze für die Finanzausweise 
des ESZB. Gemäß diesen Grundsätzen 
erfolgt die Bilanzierung zu Marktpreisen, 
unrealisierte Gewinne aus Neubewertung 
werden jedoch nicht erfolgswirl<sam ver- 
einnahmt. Unrealisierte Verluste werden 
in die Gewinn- und Verlustrechnung ein- 
geste l l t ,  w e n n  sie vorher ige  N e u -  
bewertungsgewinne übersteigen, die auf 
dem Neubewertungsl<onto ausgewiesen 
sind. Sie Ikönnen nur bei späteren Realisie- 
rungen reversiert und nicht mit künftigen 
unrealisierten Gewinnen verrechnet wer- 
den. Diese Grundsätze gewährleisten so- 
wohl Transparenz als auch die Beachtung 
des Vorsichtsprinzips bei der Verbuchung 
der Einnahmen und sind dem Wesen und 
der Durchführung von Zentralbankaufgaben 
angemessen. 

Diese Rechnungslegungsgrundsätze sind für 
alle Positionen, die für die Operationen 
des ESZB von wesentlicher Bedeutung 
sind, für alle Positionen der EZB-Finanz- 
ausweise sowie für die Berechnung der 
monetären Einlcünfte zwingend anzuwen- 
den. Dennoch können NZBen auch wei- 
terhin ihre Finanzausweise nach ihren eige- 
nen Rechnungslegungsbestimmungen er- 
stellen und veröffentlichen. 

1997 werden weitere Arbeiten zur Ent- 
wicl<lung der notwendigen Technilcen 
durchgeführt, damit die einzelnen NZBen 
und die EZB in der Lage sind, ihre Rech- 
nungslegungsverfahren und -systeme so an- 
zupassen, daß sie die neuen Grundsätze 
für das Berichtswesen des ESZB anwen- 
den können. Außerdem werden Rahmen- 
vorschriften für das Berichtswesen des 
ESZB ausgearbeitet, um sicherzustellen, 
daß die harmonisierten Daten aus dem 
Rechnungswesen in allen veröffentlichten 
sowie internen Berichten des ESZB zutref- 
fend wiedergegeben werden. 

Ein damit zusammenhängender Arbeitsbe- 
reich ist die Entwicklung einer geeigneten 
Methode zur Bestimmung der Einl<ünfte, die 
sich aus der Durchführung der geldpoliti- 
schen Aufgaben des ESZB ergeben (mone- 
täre Einl<ünfte). Diese Einlcünfte sind zwi- 
schen den teilnehmenden NZBen im Ein- 
I<lang mit den Bestimmungen des Vertrages 
aufzuteilen. Der EWI-Rat hält es für unwahr- 
scheinlich, daß die Bilanzstruldureri der teil- 
nehmenden NZBen die Feststellung der 
monetären Einkünfte nach der Methode 
gemäß Artil<el 32.2 der ESZBIEZB-Satzung 
von Beginn der Stufe 3 an erlauben. Diese 
Methode definiert die monetären Einl<ünfte 
als die jährlichen Einkünfte aus besonders 
gekennzeichneten Vermögenswerten, die als 
Gegenposten zum Banl<notenumlauf und zu 
den Verbindlichl<eiten aus Einlagen der I<redit- 
institute gehalten werden („direl<te Metho- 
de"). Deshalb wird die Umsetzung einer 
alternativen Methode vorbereitet, die ge- 
mäß Artikel 32.3 der Satzung für einen 
Zeitraum von maximal fünf Jahren zulässig 
ist. Dabei werden die monetären Einl<ünfte 
durch Anwendung eines vorab festgelegten 
Referenzzinssatzes auf die monet*ren Ver- 
bindlichkeiten ermittelt („indirekte Metho- 
de"). Weitere Überlegungen zu einer Berech- 
nungsmethode gemäß Artil<el 32.2 der Sat- 
zung werden zu einem späteren Zeitpunld 
wieder aufgencmmen. 



7 Informations- und Kommunikationssysteme 

Für eine Reihe geschäftlicher und geldpoli- 
tischer Aufgaben, die im ESZB durch die 
EZB und die nationalen Zentralbanken 
ausgeführt we rden  sol len,  w i r d  
informations- und I<ommunil<ationstechni- 
sche Unterstützung benötigt. In diesem 
Bereich sind die Fortschritte daran erkenn- 
bar, daß sich die Grundstrul<turen der 
künftigen Informations- und Kommunil<ati- 
onssysteme des ESZB abzeichnen. 

Nach Einrichtung eines eigenen Projelct- 
teams Anfang 1996 wurde eine europa- 
weit offene Ausschreibung mit dem Ziel 
durchgeführt, für das ESZB ein neues, 
sicheres u n d  hochleistungsfähiges 
Telel<onferenzsystem einzurichten. Im N o -  
vember stimmte der EWI-Rat einer tech- 
nischen Lösung f ü r  d ie neuen 
Telel<onferenzdienste im ESZB zu. Derzeit 
finden weitergehende Verhandlungen mit 
den ausgewählten Ausrüstungs- und 
Dienstleistungspartnern statt, um den be- 
sten W e g  zu finden, das neue System über 
das ESZB hinaus einzusetzen, insbesonde- 
re in den nicht an der EU beteiligten 
Zentralbaken der „Konzertationsgruppe". 

Sowohl für den synchronen (Echtzeit-) als 
auch für den asynchronen Datenaustausch 
innerhalb des ESZB wurden 1996 die 
wichtigsten Ecl<punlde der I<ommunil<ati- 
onstechnischen Infrastruldur vereinbart, die 
die EZB mit den nationalen Zentralbanken 
verbinden wird. Über diese gemeinsame 
Infrastruktur wird der Großteil des Infor- 
mationsaustauschs im ESZB laufen. Zur 
Zeit  werden die fachlichen und techni- 
schen Spezifil<ationen erarbeitet. Die Be- 
reitstellung der neuen Infrastrul<tur i s t  ge- 
gen Ende 1997 geplant, so daß die ver- 
schiedenen mit dieser Infrastrul<tur ope- 
rierenden Anwendungen kurz darauf gete- 
stet werden Ikönnen. 

Anwendungsseitig sind in den wesentlichen 
geld- und geschäftspolitischen Bereichen die 

Benutzeranforderungen für die Haupt- 
instrumente fertiggestellt 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 Offenmarldoperationen - 

auf Basis von Tendewerfahren - durchführen 
zu können als auch dezentrale geldpolitische 
Interventionen - auf Basis von bilateralen 
Verfahren - und Devisenmarldintewentionen 
überwachen zu können. Darüber hinaus ist 
we i te rer  Bedarf fü r  den Austausch 
operationaler Daten innerhalb des ESZB 
erkennbar, der zusätzliche spezifische An- 
wendungsentwicklungen erforderlich machen 
könnte. 

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

Das Jahr 1996 hat auch weiterführende 
Erl<enntnisse über den Eigenbedarf der 
EZB an informations- und Itommunil<ati- 
onstechnischer Unterstützung erbracht. 
Nach Bestimmung der relevanten Aufga- 
benfelder wurde eine Reihe von Projekten 
aufgesetzt, die jetzt detailliert geplant und 
in den Ikommenden Monaten umgesetzt 
werden. Auf  diese Weise wird sicherge- 
stellt, daß die EZB ihre Geschäfte recht- 
zeitig mit Beginn der Stufe 3 aufnehmen 
kann. 



8 Bankenaufsicht 

In der Stufe 3 der W W U  wird die Baken -  
aufsicht weiterhin im Zuständigkeitsbe- 
reich der nationalen Behörden liegen, und 
der EU-weit festgelegte aufsichtsrechtliche 
Rahmen wird nicht verändert werden. 
Dennoch werden dem ESZBIder EZB 
durch den Vertrag und die ESZBIEZB- 
Satzung einige Funlctionen übertragen, die 
im Zusammenhang mi t  der Aufsicht über 
Kreditinstitute stehen. Au f  diese Funktio- 
nen wird in den folgenden Rechtsvor- 
schriften ausdrücl<lich Bezug genommen: 

rn Artikel 105 (5) des Vertrages bestimmt, 
daß das ESZB zur reibungslosen Durch- 
führung der von den zuständigen Be- 
hörden auf dem Gebiet der Aufsicht 
über die Kreditinstitute und der Stabi- 
lität des Finanzsystems ergriffenen Maß- 
nahmen beitragen soll; 

rn Artikel 25 (1) der ESZBIEZB-Satzung 
legt fest, daß die EZB den Rat, die 
Kommission und die Behörden der  
Mitgliedstaaten hinsichtlich des Gel- 
tungsbereichs und der Anwendung der 

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

W Artikel 105 (6) des Vertrages sieht die 
Möglichl<eit vor, der EZB - durch ein- 
stimmigen Beschluß des Rates - beson- 
dere Aufgaben im Zusammenhang mi t  
der  Aufsicht über Kreditinstitute und 
sonstige Finanzinstitute (mit Ausnahme 
von Versicherungsunternehmen) zu 
ü bertragen. 

Die Vorbereitungsarbeiten des EWI in 
diesem Bereich zielen darauf ab, Möglich- 
Ikeiten aufzuzeigen, wie Artikel I05 (5) 
des Vertrages und Artil<el 25 (1) der 
ESZBIEZB-Satzung umgesetzt werden Ikön- 
nen, und eine vorläufige Einschätzung ab- 
zugeben, wie die EZB ihre Rolle mi t  Blicl< 
auf die Regelung in Ar t .  105 (6) des 
Vertrages definieren könnte. Mit  diesen 
beiden Fragen beschäftigt sich das EWI, 
das vom Unterausschuß Banl<enaufsicht un- 
terstützt wird. 



9 Rechtsfragen 

Die rechtlichen Arbeiten haben sich auf 
fünf Bereiche konzentriert: sekundäres 
Gemeinschaftsrecht, rechtliche Konvergenz, 
Unterstützung von ProjeIden, beratende 
Funl<tionen (siehe Kapitel III Abschnitt 5) 
und administrative Angelegenheiten. Eini- 
ge Schwerpunl<te sind im folgenden aufge- 
führt. 

9.1 Sekundäres Gemeinschaftsrecht 

Das EWI arbeitete mit der Europäischen 
Kommission bei der Entwicl<lung des se- 
kundären Gemeinschaftsrechts zur Einfüh- 
rung des Euro zusammen. Ein vom EWI am 
I I .  Juni 1996 an die Kommission über- 
mitteltes Dol<ument enthielt Bausteine für 
zwei entsprechende EU-Ratsverordnungen, 
die von der Kommission vorgeschlagen 
und vom Europäischen Rat im Dezem- 
ber 1996 gebilligt wurden. 

Eine Ratsverordnung auf der Grundlage 
von Artikel 235 des Vertrages behandelt 
Fragen wie die Ersetzung der ECU gemäß 
Artikel 109 g des Vertrages und gemäß 
der Definition in der Ratsverordnung (EG) 
Nr .  3320194 durch den Euro im Verhältnis 
eins zu eins, die Kontinuität von Verträgen 
und technische Regeln für die Umrech- 
nungskurse einschließlich der Rundung. Sie 
soll in Kürze beschlossen werden und 
1997 in Kraft treten. Diese Verordnung 
wird in allen Mitgliedstaaten gelten. 

Eine zweite Ratsverordnung auf der Grund- 
lage von Artikel 109 1 (4) des Vertrages 
soll beschlossen werden, sobald die teil- 
nehmenden Mitgliedstaaten bekannt sind, 
und am I .  Januar 1999 in Kraft treten, 
Diese Verordnung wird in allen Mitglied- 
staaten gelten, vorbehaltlich der Protokol- 
le N r .  I I und 12 über Großbritannien und 
Dänemark und des Ar-il<els 109 I< ( 1 )  des 
Vertrages über den Status der Mitglied- 
staaten, für die eine Ausnahmeregelung 

gilt. Sie behandelt Fragen wie die Erset- 
zung der Währungen tei lnehmender 
Mitgliedstaaten durch den Euro, Übergangs- 
bestimmungen für die nationalen Wäh- 
rungseinheiten und die Ausgabe von Ba&- 
noten und Münzen. 

Das EWI hat am 29. November 1996 im 
Rahmen eines Anhörungsverfahrens ge- 
mäß Artikel 109 f (6) und 109 f (8) des 
Vertrages eine Stellungnahme zu diesen 
beiden Akten sekundären Gemeinschafts- 
rechts abgegeben (siehe I<apitel III Ab- 
schnitt 5). Zwei Fragen müssen noch nä- 
her erörtert werden: der genaue Zeitplan 
für die Einführung der Euro-Banl<noten 
und Münzen und der Inhalt von Bestim- 
mungen über die Möglichl<eit der Umstel- 
lung von staatlichen Schulden iri Euro, die 
in der nationalen Währungseinheit anderer 
teilnehmender Mitgliedstaaten denominiert 
sind, und auch von Anleihen und anderen 
Formen verbriefter Schulden anderer Emit- 
tenten, die an den Kapitalmärl<ten handel- 
bar sind. Entsprechende Bestimmungen 
sollen vor  der Sitzung des Europäischen 
Rates in Amsterdam im Juni 1997 in die 
Ratsverordnung auf der Grundlage von 
Artikel 109 1 (4) des Vertrages aufgenom- 
men werden. 

Ferner formulierte das EWI Empfehlungen 
für das sekundäre Gemeinschaftsrecht nach 
Artikel 5.4 (statistische Daten), 19.2 (Min- 
destreserven) und 34.3 (Sanktionen) der 
ESZBIEZB-Satzung. Daraus ergaben sich 
Textentwürfe für: 

eine Verordnung des Rates (EG) über 
die Erhebung statistischer Daten; 

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

eine Verordnung des Rates (EG) über 
das Recht der Europäischen Zentral- 
bad<, Sanktionen zu verhängen. 



Das EWI wird der EZB raten, die drei 
Verordnungsentwürfe in Form von Emp- 
fehlungen dem EU-Rat zur Beschlußfas- 
sung nach Artikel 106 (6) des Vertrages 
und Artikel 42 der ESZBIEZB-Satzung 
vorzulegen. Das EWI übermittelte die Do-  
Ikumente an die Kommission und den 
Währungsausschuß, um die Beschluß- 
fassungsverfahren voranzu bringen und die 
Aufnahme informeller Disl<ussionen zu er- 
möglichen. 

Die Vorbereitung der drei Verordnungs- 
entwürfe war Teil der Arbeiten des EWI 
am regulatorischen Rahmen für die ein- 
heitliche Währungspolitik in Stufe 3, den 
das EWI gemäß Artil<el 4.2 seiner Satzung 
bis Ende 1996 festzulegen hatte. 

9.2 Rechtliche Konvergenz 

Die Mitgliedstaaten sind gemäß 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) i s t  nach Artilcel 
109 j ( I )  des Vertrages und Artikel 7 seiner 
Satzung verpflichtet, diesen Prozeß der recht- 
lichen Konvergenz über die Erfüllung der 
wirtschaftlichen Konvergenzkriterien hinaus 
in regelmäßigen Abständen 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 ESZBIEZB-Satzung 
eventuell einer Anpassung bedürfen. 

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

Gewährleistung des nötigen Grades an Inte- 
gration der NZBen in das ESZB erforderlich 
sind. Das EWI entwickelte eine Liste von 
institutionellen, personellen, funktionellen und 
finanziellen Merkmalen für die Unabhängig- 
Ikeit der Zentralbanl<en. Diese können als 
Orientierungshilfe fü r  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 für unvereinbar 
mit den Anforderungen des Vertrages und 
der ESZBIEZB-Satzung an die Unabhän- 
gigkeit der Zentralbanl<en hält und die daher 
seiner Meinung nach angepaßt werden soll- 
ten. Derartige Anpassungen müssen späte- 
stens zum Zeitpunld der Errichtung des 
ESZBIder 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 gemäß Artil<el 14.3 
der ESZBIEZB-Satzung sicherzustellen. Die- 
ser Artil<el besagt, daß die NZBen integra- 
ler Bestandteil des ESZB sind und gemäß 
den Leitlinien und Weisungen der EZB 
handeln müssen. Dies bedeutet insbeson- 
dere, daß die Satzungen der NZBen keine 
Bestimmungen beinhalten sollten, die mit 
der ausschließlichen Zuständigkeit der EZB 
in bestimmten Bereichen (z.B. Genehmi- 
gung der Ausgabe von Banlmoten) nicht 
vereinbar sind. Ferner sollten sie Ikeine 
Bestimmungen enthalten, die - wenn sie 
von einer N Z B  befolgt werden - diese 
N Z B  von der Einhaltung der auf Ebene der 
EZB beschlossenen Regelungen (z.B. über 
den Einsatz geldpolitischer Instrumente) 
abhalten. In diesem Bereich muß die 
Anpassung der Satzungen der NZBen zu 
Beginn der Stufe 3 in Kraft sein bzw. in 
den Mitgliedstaaten mit einer Ausnahmere- 
gelung oder mi t  besonderem Status zu 
Beginn ihrer vollen Teilnahme an der Wäh- 
rungsunion. Das EWI wird weiterhin als 
Forum für den Meinungsaustausch zwi- 
schen den NZBen in diesem Bereich fun- 
gieren und sich in zukünftigen Berichten 
mit dieser Frage befassen. 



Die zeitgerechte Verabschiedung der not- keit mit  dem Vertrag und der ESZBIEZB- 
wendigen Anpassungen der nationalen Ge- Satzung festgestellt worden. Da  diese An- 
setzgebung ist ein Anliegen des EWI. Wäh- Passungen im Zeitraum von 1997 bis 
rend in beinahe allen Mitgliedstaaten die Anfang 1998 realisiert werden müßten, 
Anpassung der Satzungen der NZBen vor- sollten die Gesetzgebungsverfahren, w o  
bereitet wird, sind keine umfangreicheren dies sinnvoll erscheint, nicht länger aufge- 
Alctivitäten zur Prüfung der sonstigen Ge- schoben werden. 
setzgebung im Hinbliclc auf die Vereinbar- 



10 Übergang zum Euro 

Das EWI hat im Anschluß an die Annahme 
des Übergangsszenariums durch den Euro- 
päischen Rat bei dessen Treffen im De- 
zember 1995 in Madrid weiterhin die 
Fortschritte bei den Vorbereitungen für 
die Einführung des Euro überwacht. Zwi-  
schen den Zentralbanken fungiert das EWI 
als Forum für den Austausch von Informa- 
tionen in vier zentralen Bereichen: den 
internen Vorbereitungen der NZBen zur 
Errichtung des ESZB; den Vorbereitungen 
der Finanzmarktteilnehmer auf den Über- 
gang; den mit dem Euro zusammenhän- 
genden Aktivitäten des öffentlichen Sei<- 
tors und der Unterrichtung der Bevöll<e- 
rungen über den Übergang. In Anbetracht 
der nationalen Besonderheiten der Finanz- 
märl<te und Bankstrul<turen bilden die 
NZBen für die drei zuletzt genannten 
Bereiche die wichtigsten Schaltstellen für 
den Dialog zwischen den Währungs- 
behö rden  und  den Finanzmarl<t- 
teilnehmern. Außerdem gibt es einen stän- 
digen Meinungsaustausch zwischen dem 
EWI (in Zusammenarbeit mi t  den NZBen) 
und dem Baken-  und Finanzsel<tor, um 
mit Bliclk auf den Übergang zur einheitli- 
chen Währung den Bedarf an Koordinie- 
rung auf EU-Ebene zu klären. 

Im Sommer 1996 hat das EWI unter 
Einschaltung der Zentralbanken der EU 
den Banlken- und Finanzselktor zu der 
ausgesprochen technischen Frage der Run- 
dung bei der Umrechnung von Beträgen 
Ikonsultiert, die auf die verschiedenen 
Denominierungen der einheitlichen Wäh- 
rung lauten, die während der Übergangs- 
phase der Stufe 3 der W W U  umlaufen 
werden. Solche Umrechnungen fallen so- 
wohl zwischen dem Euro und den nationa- 
len Denominierungen und umgelcehrt an 
als auch zwischen den umlaufenden natio- 
nalen Denominierungen derjenigen Län- 
der, die am Euro-Währungsraum teilneh- 
men. Das Projekt diente der Abschätzung, 
in welchem Ausmaß Rundungsunge- 

nauiglkeiten Probleme hinsichlich der  
Äquivalenz zwischen den verschiedenen 
Denominierungen verursachen könnten, 
und der Bestimmung möglicher Lösungs- 
ansätze, um solche Probleme auf ein Min- 
destmaß zu reduzieren. 

Im September 1996 billigte der EWI-Rat 
eine Reihe von Orientierungen, die der 
Europäischen Kommission als weiterer Bei- 
trag des EWl zum Entwurf des Rechts- 
rahmens für die Einführung des Euro über- 
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 spürbar einschränlken 
würde. Mit den Orientierungen sollten 
dagegen nicht die Rundungsusancen er- 
setzt werden, die bei Transaktionen unter 
Verwendung nur einer Währung („mono- 
currency transactions") sowie bei  
Devisenmarktgeschäften gebräuchlich sind. 

Die nachstehenden Orientierungen wur- 
den aufgestellt: Die Umrechnungsl<urse sol- 
len sechs signifikante Ziffern umfassen; sie 
sollen als Betrag der nationalen Währungs- 
einheiten für einen Euro ausgedrücl<t wer- 
den; sie sollen weder gerundet noch ver- 
kürzt werden; es soll Ikein Gebrauch von 
inversen Umrechnungsl<ursen 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 Nachl<ommastellen gerun- 
deten Zwischenergebnis) sowie eine Mul- 
tiplilkation mit den Euro-Umrechnungskur- 
Sen der betroffenen zwei nationalen 
Denominierungen umfaßt. Es Ikönnen auch 
alternative Verfahren benutzt werden, 
wenn sie exakt zum gleichen Ergebnis 
führen. 



Die Kommission übernahm diese Orien- 
tierungen in den Entwurf einer EU-Rats- 
verordnung über einige Bestimmungen zur 
Einführung des Euro. Beim Treffen des 
Europäischen Rates in Dublin im Dezem- 
ber 1996 wurde diese Verordnung inhalt- 
lich gebilligt (siehe Abschnitt 9. I ) ,  um den 
Finanzmärlden mit Blick auf einen rei- 
bungslosen Übergang zur einheitlichen 
Währung frühzeitig Orientierungen zu 
geben. 

In den Ikommenden Monaten plant das 
EWI unter anderem Untersuchungen dar- 
über, ob Unterschiede bei den Übergangs- 
aktivitäten der Mitgliedstaaten in irgendei- 
ner Weise das reibungslose Funktionieren 
des Euro-Geldmarl<tes beeinträchtigen 
könnten, der  den gesamten Euro- 
Währungsraum umfaßt und zu Beginn der 
Stufe 3 geschaffen wird. Untersucht wer- 
den auch bestimmte Aspelde im Zusam- 
menhang mit dem Übergang von Mitglied- 
staaten, die dem Euro-Währungsgebiet in 
einem späteren Stadium beitreten. 



Übergang zum Euro 

Abgrenzung der Phasen 

Anfang 1998 

Entscheidung der Staats- und Regierungs- 

chefs über die am Euro-Währungsraum 

teilnehmenden Mitgliedstaaten 

1. 

Phase 

1. Januar 1999 

Start der Stufe 3 der W W U :  

unwiderrufliche Festlegung der Umech- 

nungskurse zwischen den Währungen 

der teilnehmenden Mitgliedstaaten und 

gegenüber dem Euro 

lnkrafttreten einer Ratsverordnung zur 

Einführung des Euro (auf der Grundlage 

von Art.  109 1 (4) des Vertrages) 

Einführung des Euro für bargeldlose 

2. Transaktionen 

Phase 

I .  Januar 2002 

Spätester Zeitpunld zur Einführung von 

Euro-Banknoten und -Münzen 

Sämtliche Bezugnahmen auf nationale 

Währungseinheiten in Rechtsinstrumenten 

3. werden zu Bezugnahmen auf den Euro 

Phase 

Spätestens 

I .  Juli 2002 

Hauptaktivitäten innerhalb jeder Phase 

rn Errichtung der EZB und des ESZB und Sicher- 

Stellung ihrer Betriebsbereitschaft 

EI-laß sel<undärrechtlicher Vorschriften 

zur Errichtung des ESZB 

rn Festiegung und abschließende Erprobung 

des Handlungsrahmens für das ESZB, 

um ab dem ersten Tag der Stufe 3 

ausschließlich in Euro arbeiten zu können 

rn Beginn der Herstellung der Euro-Banknoten 

und -Münzen und Bekanntgabe ihres 

Einführungstermins 

Start einer breit angelegten öffentlichen 

Aufklärungskampagne 

Durchführung der einheitlichen Geld- und 

Währungspolitik durch das ESZB 

vom ersten Tag in Euro 

Betriebsbeginn des TARGET-Systems 

rn Bereitstellung von Konvertoren für 

Geschäftspartner, die nicht selbst in der Lage 

sind, Euro-Beträge in nationale Währungen 

und umgekehrt umzurechnen 

rn Umtausch der nationalen Banknoten zu 

ihrer jeweiligen Parität 

(Art. 52 der ESZBIEZB-Satzung) 

Überwachung des Fortschritts beim Übergang 

in der Privatwirtschaft und Gewährung 

von Hilfestellung, wenn diese angemessen ist 

rn Emission neuer handelbarer Schuldtitel der 

öffentlichen Hand in Euro (Umstellung 

von Teilen der ausstehenden Schuldtitel der 

öffentlichen Hand möglich) 

rn Vorbereitung der Umstellung der 

öffentlichen Verwaltung 

rn Einziehen der nationalen Banknoten 

und Münzen 

Nationale Banknoten und Münzen 

verlieren iht-en Status als gesetzliche 

Zahlungsmittel 





Kapitel I11 

Andere Aufgaben 

des E W I  



I Zusammenarbeit der Zentralbanken auf dem Gebiet der 
Zahlungsverkehrssysteme 

Das EWI hat die Förderung der Zusam- 
menarbeit zwischen den EU Zentralban- 
lten auf dem Gebiet der Zahlungsverkehrs- 
systeme in drei wichtigen Bereichen fort- 
gesetzt: Fernzugang, Standardisierung und 
elel<tronisches Geld. 

Diese Bereiche werden im Bericht des 
EWI über „Developments in EU payment 
systems in 1996" (Entwicklungen der EU 
Za.hlungsverl<ehrssysteme im Jahre 1996) 
analysiert, der im April 1997 veröffent- 
licht wird. 

1.1 Fernzugang 

Im Juli 1995 einigte sich der EWI-Rat 
darauf, daß Kreditinstitute im Rahmen des 
Gemeinschaftsrechts (insbesondere der 
Zweiten Banl<rechtsl<oordinierungs-Richt- 
linie) Fernzugang zu ausländischen Inter- 
banl<-Überweis~ngss~stemen in Stufe 2 der 
WWU beanspruchen können. Dieses Recht 
könne jedoch nicht automatisch gewährt 
werden. U m  den Fernzugang zu lnterbank- 
Überwei~ungss~stemen zu ermöglichen, 
kam man auch überein, daß die Zentral- 
banken den Fernzugangsteilnehmern Kon- 
ten für den Zahlungsausgleich auf gleichbe- 
rechtigter Basis einrichten würden. Zen- 
tralbanken können auch die Gewährung 
von Innertageskredit in Erwägung ziehen, 
vorausgesetzt, daß die Risiken, die Zen- 
t ra lbanken durch  d ie Fernzugangs- 
teilnehmer entstehen würden, nicht höher 
sind als jene, die bei inländischen Teilneh- 
mern entstehen. 

Bis jetzt ist der Fernzugang zu Interbank- 
Überweisungssystemen nur in Belgien, 
Deutschland und den Niederlanden ge- 
währt worden. Einer Bank aus Luxemburg 
wurde im Dezember I996 der Fernzu- 
gang zum belgischen RTGS-System ELLIPS 
gewährt. In Deutschland nutzen fünfzehn 
Kreditinstitute aus der EU, die in der Nähe 

der deutschen Grenzen ansässig sind, ihre 
Konten bei Zweiganstalten der Deutschen 
Bundesbank in erster Linie für den Bargeld- 
verkehr und Überweisungen an deutsche 
Kreditinstitute, Zwei dieser Banken nut- 
zen ihre Konten jedoch auch für den 
beleghaften Scheckeinzug, eine weitere 
Bank auch für den beleglosen Schecltein- 
zug. In den Niederlanden haben gegenwär- 
tig vierzehn ausländische Banken Zugang 
zum niederländischen RTGS-System, in 
erster Linie um die Ausführung von 
Sozialversicherungszahlungen in das Aus- 
land zu erleichtern. 

Im Dezember 1996 einigte sich der EWI- 
Rat darauf, daß der Fernzugang zu Inter- 
banl<-Überweisungssystemen und zu 
Zentralbanl<l<ontrn auch in Stufe 3 der 
W W U  in allen EU lnterbanl<-Überweisungs- 
systemen und für alle EU-Antragsteller auf 
Fernzugang auf gleichberechtigter Basis 
weiterhin gewährt würde. Dies ergibt sich 
aus der Gesetzgebung zum Gemeinsamen 
Marl<t. Es muß noch entschieden werden, 
ob und unter welchen Bedingungen den 
Kreditinstituten der Fernzugang zu Inner- 
tageskredit in Euro gewährt wird. 

1.2 Standardisierung 

Das EWI ist der Ansicht, daß es im Hin- 
blicl< auf den Beginn der Stufe 3 wichtig 
sein wird, den Kontald zu internationalen 
Standardisierungsgremien, internationalen 
Bankenverbänden und anderen wichtigen 
Teilnehmern auf dem Gebiet des grenz- 
überschreitenden Zahlungsverkehrs auf- 
rechtzuerhalten, um eine starke Auswei- 
tung von nicht-kompatiblen Standards für 
grenzüberschreitende Zahlungen zu ver- 
meiden - falls dies die Effizienz des Marl<ts 
beeinträchtigen würde - und um das 
TARGET-System so aufzubauen, daß es 
eine Standardisierung in höchstmöglichem 
Maße fördert. Im Bereich des Massen- 



zahlungsverl<ehrs hat das EWI die Arbeit 
des Europäischen Ausschusses für Banken- 
Standards weiterhin verfolgt Diese Arbei- 
ten schreiten jedoch nur langsam voran. 

1.3 Elektronisches Geld 

Im Mai 1994 veröffentlichte das EWI 
einen Bericht über vorausbezahlte Karten 
mit der Empfehlung, daß die Ausgabe 
elel<tronischer Geldbörsen nur Kreditinsti- 
tuten erlaubt werden sollte. 

Dieser Bericht aus dem Jahre 1994 wurde 
zu einem Zeitpunlkt geschrieben, als sich 
die Entwicl<lungen bei vorausbezahlten Kar- 
ten noch in einer Anfangsphase befanden. 
Seitdem sind in fast allen EU-Ländern eine 
Vielzahl von verschiedenen Systemen vor- 
ausbezahlter Karten entwiclkelt worden 
und haben den Betrieb aufgenommen. 
Außerdem i s t  zusätzlich zu neuen Syste- 
men vorausbezahlter Karten ein weiteres 
neues Zahlungsmittel entstanden: elektro- 
nisches Netzgeld. Zu r  Zeit  werden zwei 
Arten von elel<tronischem Geld unter- 
schieden: elektronisches Geld, das auf ei- 

ner Chiplcarte gespeichert ist (Kartengeld) 
und von Hand zu Hand oder  über 
Telel<ommuniltationsnetzwerl<e genutzt 
werden Ikann, und elel<tronisches Geld, das 
auf der Festplatte eines Computers ge- 
speichert i s t  und in Netzwerlken genutzt 
wird (Netzgeld). 

Die Zentralbaken überprüfen zur Zeit  
die Analyse der Auswirkungen, die elelk- 
tronisches Geld auf die Durchführung der 
Geldpolitil<, die Stabilität und Integrität 
des Zahlungsverl<ehrs und die Finanzmärlk- 
t e  im allgemeinen haben Ikann. Sie übel- 
denlken die Empfehlung des Berichts aus 
dem Jahre 1994 angesichts der jüngsten 
Entwicl<lungen bei vorausbezahlten Karten 
und anderen Formen von elel<tronischem 
Geld, Für die Analyse haben die Zentral- 
banl<en elektronisches Geld in groben Zü- 
gen folgendermaßen definiert: „Auf einer 
technischen Vorrichtung elel<tronisch ge- 
speicherter Geldwert, der vielseitig für 
Zahlungen genutzt werden Ikann; bei die- 
sen Transalktionen werden nicht notwen- 
digerweise Banl<l<onten berührt, sondern 
die Nutzung erfolgt wie bei einem voraus- 
bezahlten Inhaberinstrument." 



2 Überwachung des Verrechnungs- und 
Saldenausgleichssystems für private ECU 

Das ECU-Verrechnungs- und Saldenaus- 
gleichssystem unterliegt gemäß Artikel 
109 f (2) sechster Spiegelstrich des Ver- 
trages der Überwachung 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 Überwachung des ECU- 
Verrechnungs- und Saldenausgleichssystems 
besteht darin, sicherzustellen, daß der ECU- 
Bankenverband (EBA: ECU Banking 
Association), der das System betreibt, 
die notwendigen Schritte unternimmt, um 
sicherzustellen, daß das System weder für 
die Teilnehmer des Systems noch für den 
ECU-Marld oder die heimischen Märlde in 
der EU ein unannehmbares Risiko darstellt. 

In diesem Rahmen will das EWI vor allem 
erreichen, daß angemessene Maßnahmen 
ergriffen werden, um die Einlialtung der 
Sicherheitsstandards zu verbessern, die im 
Bericht der Zentralbanken der Zehnergruppe 
über Interbanl<-Netting-Systeme aus dem 
Jahre 1990 festgelegt wurden. Die wichtig- 
sten in 1996 durchgeführten Reformen wa- 
ren in dieser Hinsicht die Einführung eines 
Systems von verbindlichen Limiten für 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 Einführung eines neuen 
Risikokontrollsystems 

A m  16. September 1996 führte die EBA 
das neue System ECU 3 für verbindliche 
Innertages-Limite ein, wodurch keine Zah- 
lung an eine Empfängerbank ausgeliefert 
wird, solange die Nettopositionen von 
beiden, der Absender- und der Empfänger- 
bank, die für sie jeweils festgelegten multi- 

lateralen Soll- und Haben-Limite über- 
schreiten. Die multilateralen Limite bilden 
nun die neue Grundlage für die Liqui- 
ditätsaufteilungs- und Haftungsvereinba- 
rungen. N u r  dann, wenn eine Banlc die 
multilateralen Limite einhält, lassen die 
Verrechnungsrichtlinien die Anwendung 
der Liquiditätsaufteilungs- und Haftungs- 
vereinbarungen zu. Die Einführung von 
ECU 3 ist daher ein wichtiger Schritt zur 
Verbesserung der Einhaltung der G 10- 
Standards für die Steuerung des Kredit- 
und Liquiditätsrisil<os durch das System. 

Das neue System dürfte auch die Einhal- 
tung derjenigen Sicherheitsstandards ver- 
bessern, die sich auf die operationelle 
Zuverlässigl<eit der- technischen Systeme 
und die Verfügbarl<eit von Ausweichein- 
richtungen zur Beendigung der täglichen 
Verarbeitungsprozesse Iconzentrieren. Dies- 
bezüglich hat die EBA eine operationelle 
Ausweichstelle eingerichtet, in der die 
wesentliche technische Ausstattung noch- 
mals vorhanden ist. Während das vorheri- 
ge System, ECU 2, eine maximale Kapazi- 
tät 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 entwiclteln, die das ECU- 
Verrechnungs- und Saldenausgleichssystem 
auf eine solide und durchsetzbare rechtli- 
che Grundlage stellt und auch für Stufe 3 
geeignet ist .  Hierfür wurden neue Rechts- 
strukturen zur Regelung eines multilatera- 
len Nettosystems ohne zentrale Gegen- 
partei in Betracht gezogen. 

Die EBA hat darüber hinaus ihre Absicht 
zum Ausdruck gebracht, Sicherheiten zur 
Unterstützung des täglichen Salden- 



ausgleichs einzuführen, um dadurch die 
Einhaltung des G 10-Standards für die 
Steuerung des Liquiditätsrisikos zu verbes- 
sern. Detaillierte Vorschläge 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 Übereinstimmung mit dem Bericht „Mi- 
nimum Common Features for Domestic 
Payment Systems" (Gemeinsame Mindest- 

anforderungen für inländische Zahlungs- 
verl<ehrssysteme) von November 1993, 
der  feststellt, daß alle Großbetrags- 
Zahlungsverkehrssysteme den Saldenaus- 
gleich in Zentralbanl<geld vornehmen müs- 
sen, hat die EBA Gespräche mit dem EWI 
über Fragen des Saldenausgleichs des EBA- 
Verrechnungs- und Saldenausgleichssystems 
über TARGET in Stufe 3 begonnen. Ein 
gemeinsamer informeller Arbeitsl<reis aus 
Vertretern der EBA sowie des EWI und 
der EU-Zentralbaken wurde eingesetzt, 
der alle Fragen hinsichtlich des Salden- 
ausgleichs des EBA-Verrechnungs- und 
Saldenausgleichssystems in Stufe 3 aufzei- 
gen soll. 



3 Zusammenarbeit im Bereich der Bankenaufsicht 

Auch im Jahre 1996 hat das EWI gemäß 
Artikel 109 f (2) vierter Spiegelstrich des 
Vertrages Konsultationen mit Aufsichtsbe- 
hörden über eine Reihe von Fragen durch- 
geführt, die die Stabilität von Finanz- 
instituten und -märkten tangieren. Die 
wichtigsten Themen waren die internen 
Kontrollsysteme von Kreditinstituten so- 
wie bankenaufsichtliche Frühwarnsysteme. 
Auf dem Gebiet der zentralen Kredit- 
register wurde die Zusammenarbeit unter 
den interessierten nationalen Zentralban- 
ken fortgeführt. 

Interne Kontrollsysteme 

lnterne 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 Märlde, die Internatio- 
nalisierung der Kreditinstitute, finanzielle 
Innovationen und die Entwicklung der 
Informationstechnologie) Bankgeschäfte 
komplexer gemacht. Infolgedessen hat die 
interne Kontrollfunktion für Kreditinstitu- 
te an Bedeutung gewonnen, und die Auf- 
sichtsbehörden legen ihrerseits größeres 
Gewicht auf die Angemessenheit der lKSe 
mit Blick auf die spezifischen Merkmale 
einiger Bankinsolvenzen in der jüngeren 
Vergangenheit. Vor diesem Hintergrund 
wurde die Frage der internen Kontrollsy- 
steme gründlich untersucht, wobei die 
zentrale Zielsetzung darin bestand, Krite- 
rien zu definieren, die insbesondere 
Bankenaufsichsbehörden bei der Beurtei- 
lung der Ausgestaltung und der Wirksam- 
keit dieser Systeme unterstützen könnten. 
Das Hauptergebnis der Arbeiten auf die- 
sem Gebiet war die Bestimmung einer 
Reihe von Grundsätzen; 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 fördern. Um dies zu erreichen, war 
es erforderlich, einen Mittelweg zu finden 
zwischen der Notwendigkeit, angemesse- 
ne IKSe zu gewährleisten, und der Not-  
wendigkeit, eine übermäßige Belastung für 
die Kreditinstitute zu vermeiden. Darüber 
hinaus bestand ein klarer Vorteil der Ar- 
beiten darin, einen umfassenden Überblick 
über die wichtigsten Aspekte eines IKSs zu 
geben. 

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



wortlich ist .  Es wird besonders auf die 
positive Rolle hingewiesen, die in einigen 
Ländern und in Abhängigkeit von bestimm- 
ten Bedingungen einem Prüfungsausschuß 
als einer den Vorstand beratenden Stelle 
zul<ommen könnte. Ferner sind die wichti- 
ge Funlction der internen Revision und die 
unterstützende Rolle, die externen Wi r t -  
schaftsprüfern im Zusammenhang mit der 
Einführung und Aufrechterhaltung ange- 
messener IKSe 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 Ausschuß für Banl<enaufsicht 
und den Beratenden Bankenausschuß so- 
wie an eine Reihe weiterer Bankenauf- 
sichtsbehörden außerhalb der EU über- 
sandt. 

Bankenaufsichtliche Frühwarnsysteme 

Im Wege einer Bestandsaufnahme wurde 
der aktuelle Stand im Bereich banlcenauf- 
sichtlicher Frühwarnsysteme (FWSe) un- 
tersucht, insbesondere die Methoden, die 
von Aufsichtsbehörden in der EU verwen- 
det wurden, um finanziell angeschlagene 
Kreditinstitute frühzeitig zu entdecken. Der  
Überblick zeigte, daß keine wesentlichen 
Unterschiede im Grundansatz für Früh- 
warnmethoden bestehen. Die gesamte lau- 
fende Bankenaufsicht i s t  auf die Erl<ennung 
finanziell geschwächter Institute ausgerich- 
te t  und basiert auf umfassenden quantita- 
tiven sowie qualitativen lnformationen über 
alle Aspekte, aus denen möglicherweise 
eine finanzielle Schwäche eines Instituts 
entstehen könnte. Darin kommt zum Aus- 
drucl<, daß finanzielle „Fragilitätn aus jedem 
der zahlreichen Risiken entstehen kann, die 
mit Banl<geschäflen verbunden sind. 

Mit Blick auf die wichtigsten Merkmale von 
FWSen, die von BanI<enaufsichtsbehörden 
verwendet werden, sollten die folgenden 
Elemente berücl<sichtigt werden. Erstens, 

eine Frühwarnung er fo lgt  über  d ie 
Festellung von tatsächlichen oder potenti- 
ellen Verletzungen quantitativer und quali- 
tativer Standards. Weniger „handfesteM und 
weniger formale Gesichtspunlde können 
im Frühwarnprozeß 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 aufmerl<sam ma- 
chen, Drittens, in allen EU-Ländern ver- 
wenden die Aufsichtsstellen eine Vielzahl 
quantitativer Daten (die sich z.B. beziehen 
auf das Kapital, die Qualität der Al<tiva, die 
Rentabilität, die Liquidität, die Konzentra- 
t ion der Geschäftstätigl<eit (wie z.B. Groß- 
kredite oder Branchenrisiken)) und quali- 
tative lnformationen (z.B. über die Quali- 
tät des Managements, die internen Kon- 
trollsysteme, die Geschäftsstrategie). Die 
verwendeten Daten sind jedoch im Detail 
verschieden, und Unterschiede wurden 
insbesondere in der Nutzung mal<roöl<o- 
nomischer Daten im banl<enaufsichtlichen 
Frühwarnprozeß festgestellt. 

Obwohl  es Ikeine wesentlichen Unter- 
schiede bei der zugrundeliegenden Früh- 
warnmethode gibt, variiert der Grad der 
Formalisierung der Risil<obeurteilung. Eini- 
ge Länder haben stärlcer formalisierte EDV- 
gestützte Risil<obeurteilungssysteme ent- 
wickelt. Selbst dort, w o  formalisierte FWSe 
verwendet werden, führt der „Outputu 
der Systeme (Ratings, Klassifizierungen oder 
Einschätzungen von Instituten) nicht zu 
einer automatischen Reaktion seitens der 
Aufsicht, weil noch zu beurteilende oder 
subjeldive Faldoren von entscheidender 
Bedeutung im Überwachungsprozeß sein 
können. Diese Systeme stellen eines der 
vielen Werkzeuge dar, die für den Prozeß 
der Frühwarnung nützlich sind. 

Da  die Qualität der Aktiva für die finanzi- 
elle Gesundheit von Kreditinstituten von 
wesentlicher Bedeutung ist, wurden so- 



wohl die Definitionen für uneinbringliche 
und notleidende Kredite als auch die .An- 
forderungen fü r  Wertber icht igungen 
(„Risil<ovorsorgen") im Rahmen der Um- 
frage näher untersucht. In dieser Hinsicht 
bilden die EU-Richtlinien zur Rechnungsle- 
gung die Grundlage für die nationale Ge- 
setzgebung und Rechnungslegungspraxis in 
allen Mitgliedstaaten. Die EU-Richtlinien 
enthalten jedoch Ikeine eigenen Begriffsbe- 
stimmungen für uneinbringliche und not- 
leidende Kredite. Spezielle Definitionen 
für uneinbringliche und notleidende Kredi- 
t e  sowie besondere Anforderungen für 
die Bildung von Abschreibungen und Wer t -  
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 Län- 
der offenbar einen eher präskriptiven An- 
satz und verpflichten die Institute, Risil<o- 
vorsorgen in einer bestimmten Höhe zu 
bilden, wenn gewisse Bedingungen erfüllt 
sind, während sich andere Länder stärl<er 
auf die Geschäftsführung der Kreditinsti- 
tute und die Einschätzung deren externer 
Wirtschaftsprüfer verlassen. 

Die durchgeführte Untersuchung dient als 
Referenzdol<ument für den internen Ge- 
brauch durch EU-BanI<enaufsichtsbehörden 
und hat zur Zusammenarbeit bei der Wei- 
terentwicl<lung von Frühwarnsystemen bei- 
getragen, ein Gebiet auf dem Anschluß- 
arbeiten ins Auge gefaßt sind. Eine detaillier- 
tere Untersuchung der Verwendung von 
gesamtwirtschafilichen Daten im banl<enauf- 
sichtlichen Frühwarnprozeß und von Ent- 
wicklungen bei den Wertberichtigungs- 
praldilcen der Banken für uneinbringliche und 
notleidende Kredite ist  geplant. 

Zentrale Kreditregister 

Die Zusammenarbeit zwischen den zen- 
tralen Kreditregistern, die gegenwärtig in 
sieben Mitgliedstaaten bestehen (Belgien, 
Deutschland, Frankreich, Italien, Öster- 

reich, Portugal und Spanien) wurde fort- 
geführt. Das Hauptziel auf diesem Gebiet 
bleibt die grenzüberschreitende Offnung 
der Register, um den berichtenden Institu- 
ten Zugang zu den Daten zu gewähren, die 
in allen EU-Registern gespeichert sind. 
Was den rechtlichen Rahmen angeht, so 
wurden in Portugal die Vorschriften über 
das nationa!e Register im Jahr 1996 geän- 
dert, um die rechtlichen Hindernisse zu 
beseitigen, die einer grenzüberschreiten- 
den Bereitstellung von lnformationen im 
W e g  standen. Daher gibt es derzeit in vier 
Ländern keine rechtlichen Beschränkungen 
für die grenzüberschreitende Offnung der 
Register, während sich die betreffenden 
nationalen Zentralbanken in den verblei- 
benden drei Ländern nach wie vor  ver- 
pflichtet sehen, für die Verabschiedung 
der notwendigen Maßnahmen einzutre- 
ten, um die rechtlichen Hindernisse so 
bald wie möglich zu beseitigen. 

Die von den Registern eingesetzten Instru- 
mente und Verfahren werden in regelmä- 
ßigen Abständen aktualisiert und über- 
prüf?. Dies ist ein notwendiger schritt, um 
sicherzustellen, daß die Systeme im Zuge 
der ständigen Weiterentwicklung der 
Finanzwelt eine ausreichende Effektivität 
behalten. Die Kooperation zwischen Regi- 
stern zielt darauf ab, diesen Prozeß zu 
überwachen, um eine Konvergenz ihrer 
wichtigsten Gestaltungsmerkmale zu er- 
reichen, soweit dies angemessen ist .  In 
diesem Zusammenhang wurde die mögli- 
che Einbeziehung von Adressenausfallrisil<en 
aus derivativen Transaktionen in die Regi- 
ster angesprochen. Auslöser hierfür war 
der Umstand, daß in drei Ländern vor  
kurzem entschieden wurde, die Meldun- 
gen zu den Registern, wenn auch in unter- 
schiedlicher Form, auszuweiten und deri- 
vative Geschäfte einzubeziehen. Die Zu- 
sammenarbeit zu diesem speziellen The- 
ma ist eine Gelegenheit für andere Regi- 
ster, nützliche lnformationen für ihre eige- 
nen Überlegungen zu erhalten, ob sie 
möglicherweise den gleichen W e g  be- 
schreiten wollen. 



Kreditregister sind eine wertvolle Informa- wurde, die sich auf die Beziehung zwischen 
tionsquelle, die auch aus statistischer Sicht Kreditinstituten und Kunden Ikonzentrier- 
genutzt werden Ikann, um einige Aspekte te, und insbesondere auf die Frage von 
der nationalen Finanzsysteme zu analysie- „MehrfachrisikenH, d. h. eine Situation, in 
ren. Ein erster Versuch in diese Richtung der die finanziellen Bedürfnisse eines Un- 
wurde unternommen, indem eine Unter- ternehmens von einer großen Zahl von 
suchung in vier EU-Ländern durchgeführt Finanzinstituten erfüllt werden. 



4 Verwaltung der EWS-Mechanismen und der 
Gemeinschaftsdarlehen 

Die operativen Aufgaben des EWI erstrek- 
Iken sich auf die Verwaltung der Mechanis- 
men des Europäischen Währungssystems 
(EWS) - das System der sehr kurzfristigen 
Finanzierung, das System des kurzfristigen 
Währungsbeistands und die Schaffung von 
ECU zum Zwecke der Durchführung des 
EWS-Abkommens - sowie die Durchfüh- 
rung der von der Gemeinschaft beschlos- 
senen Aktiv- und Passivgeschäfie im Sy- 
stem des mittelfristigen finanziellen Bei- 
stands. 

Funktionsweise der EWS-Mechanismen 

Das EWI führt die Geschäfte, die mit der 
Schaffung, Verwendung und Verzinsung 
der offiziellen ECU verbunden sind. Offizi- 
elle ECU werden an die EU-Zentralbanken 
gegen Übertragung von 20 % ihrer Gold- 
und US-Dollarresewen in Form von revol- 
vierenden Swaps ausgegeben. Die Einbrin- 
gung ist für EU-Zentralbaken, die am 
EWS-WechselIcursmechanismus teilneh- 
men, obligatorisch und erfolgt für solche, 
d ie  n i ch t  am EWS-WechselI<urs- 
mechanismus teilnehmen, auf freiwilliger 
Basis. Diese Swapgeschäfte werden im 
Abstand von drei Monaten erneuert. Dies 
ermöglicht notwendige Anpassungen, um 
erstens sicherzustellen, daß die Einlage 
jeder EU-Zentralbank mindestens 20 % 
ihrer Gold- und Dollarresewen am Ende 
des Monats vor  der Erneuerung beträgt. 
Zweitens können Anderungen des Gold- 
preises und des US-Dollarl<urses gegen- 
über der offiziellen ECU berücksichtigt 
werden. Das Ergebnis dieser Geschäfte 
wird im Jahresabschluß dargestellt, der in 
diesem Bericht enthalten ist .  

D ie Finnmarlk t rat  mi t  Wirkung vom 
14. Oktober 1 996 dem EWS-Wechsel- 
kursmechanismus bei. Per 25. November 
1996 nahm die italienische Lira ihre Betei- 
ligung am EWS-Wechsell<ursmechanismus 

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

D e r  i m  letzten Drei -Monats-Swap- 
Geschäft des Berichtszeituaumes, das am 
I I .  Januar 1996 abgeschlossen wurde, 
vom EWI ausgegebene Betrag an offiziellen 
ECU belief sich auf 60,l Mrd ECU. Gegen- 
über Januar 1996 i s t  der Bestand an ECU 
um fast 6 Mrd ECU gestiegen. Die Haupt- 
ursachen für diese Erhöhung waren erstens 
der Anstieg des US-Dollar-Wechsell<urses 
gegenüber der ECU sowie zweitens die 
insgesamt höheren Übertragungen von US- 
Dollarresewen der an den ECU-Swapge- 
schäften mit dem EWI beteiligten EU- 
Zentralbanken. 

Neben der Ausgabe von offiziellen ECU 
verbucht das EWI die ECU-Transfers zwi- 
schen den teilnehmenden Zentralbaken 
untereinander sowie den „sonstigen Hal- 
tern". Im Jahre 1996 haben solche Trans- 
aktionen zu einem Rückgang der ECU- 
Nettopositionen um 7,98 Mrd ECU auf 
63,5 Mio ECU geführt. 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 
Swapgeschäfte mi t  zwei EU-Zentalbanken 
getätigt 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 Ikurzfristigen 
Währungsbeistands wurden im Jahr 1996 
genutzt. Letzteres ist seit 1974 nicht mehr 
in Anspruch genommen worden. 



Darlehen der Gemeinschaft 

Gemäß Artikel 109 f (2) des EG-Vertra- 
ges und Artikel I I der Ratsverordnung 
(EWG) Nr. 1969188 vom 24. Juni 1988 
führt das EWI die Kreditgeschäfte aus, die 
die Gemeinschaft im Rahmen des Systems 
des mittelfristigen finanziellen Beistands 
beschließt. Dieses System stellt Kredite 
für Mitgliedstaaten bereit, die Probleme 
mit ihrer Zahlungsbilanz (Leistungs- oder 
Kapitalbilanz) haben oder davon ernsthaft 
bedroht sind. Das EWI veranlaßt die mit 
diesen Kreditgeschäften verbundenen Zah- 
lungen. Es überwacht die Fälligkeitstermi- 
ne, die in den Verträgen über die Aufnah- 
me und Vergabe von Krediten für die 

Zinszahlungen und die Tilgung der Schul- 
den vereinbart worden sind, und berichtet 
der Kommission über die auf Rechnung 
der EU ausgeführten Geschäfte. 

Im Jahre 1996 hat das EWI weiterhin 
Zahlungen von Schuldnern der Gemein- 
schaft, nämlich von Griechenland und Itali- 
en, entgegengenommen und Zahlungen an 
die Gläubiger geleistet. Die Zahlungen 
setzen sich aus Zinsen, Provisionen und 
Spesen für gewährte Darlehen zusammen. 
Die folgende Tabelle zeigt die gesamten 
ausstehenden Darlehen der Gemeinschaft 
jeweils zum 3 I .  Dezember 1995 und 
1996. 

Gemeinschaftsdarlehen 
(Stand am 31. Dezember 1996 in Mio) 

Auf D-Mark Auf ECU Gesarntvolurnen 

lautende lautende i n  

Darlehen Darlehen ECU 

1995 1996 1995 1996 1995 1996 

Griechenland 536 ... 740 500 1.024 500 

Italien 3.900 3.900 1.975 1.475 4.045 3.479 

Insgesamt 

Quelle: EWI. 



5 Beratende Funktionen 

Artil<el 109 f (6) des Vertrages und Artil<el 
5.3 der EWI-Satzung sehen vor, daß das 
EWI in seinem Zuständigl<eitsbereich vom 
Rat der Europäischen Union oder den 
verantwortlichen nationalen Behörden zu 
allen Vorschlägen für Rechtsalde der Ge- 
meinschaft oder der Mitgliedstaaten ange- 
hört wird. Die Grenzen und Bedingungen 
für die Anhörung zu Gesetzgebungsvor- 
haben durch die Behörden der Mitglied- 
staaten sind in der Entscheidung des Rates 
9317171EWG vom 22. November 1993 
dargelegt. Artikel I dieser Entscheidung 
stellt fest, daß „die Behörden der Mitglied- 
staaten das EWI zu allen nach Artikel 109 f 
des Vertrages in seine Zuständigl<eit fallen- 
den Entwürfen für Rechtsvorschriften hö- 
ren, insbesondere in folgenden Bereichen: 

Verfahren der Anhörung 

Nr. Ursprung 

I Europäische Kommission 

2 EU-Rat 

3 Schweden 

4 Irland 

5 Finnland 

6 Europäische Kommission 

7 EU-Rat 

10 Belgien 

I I Europäische Kommission 

12 Dänemark 

13 EU-Rat 

14 EU-Rat 

15 Schweden 

16 Belgien 

i Währungsrecht, Status der ECU und 
Zahlungsmittel, 

i Satzungen und Kompetenzen der na- 
tionalen Zentralbanken und geldpoliti- 
sche Instrumente. 

i Erhebung, Zusammenstellung und Wei-  
tergabe von Währungs-, Finanz-, Bank- 
und Zahlungsbilanzstatistil<en, 

i Verrechnungs- und Zahlungssysteme, 
insbesondere für grenzüberschreitende 
Transaldionen, 

die für Finanzinstitute geltenden Regeln, 
soweit sie Einfluß haben auf die Stabilität 
der Finanzinstitute und Finanzmärlde." 

Betreff 

harmonisierte Verbraucherpreisindizes 

Sanierung und Liquidation von Kreditinstituten sowie 

Einlagensicherungssysteme 

Aufhebung des Gesetzes zur staatlichen Stützung 

des Bankwesens 

Satzung der Bank o f  lreland 

Satzung der Suomen Pankl<i 

harmonisierte Verbraucherpreisindizes 

Richtlinie über einen Solvabilitätskoeffizienten für 

Kreditinstitute 

Ente Bankenrechtskoordinierungsrichtlinie, Richtlinie über 
einen Solvabilitätsl<oeffizienten für Kreditinstitute und 

Eigenmittelausstattungsrichtlinie 

Richtlinie über die Endgültigkeit der Abrechnung und 

Stellung von Sicherheiten 

Satzung der Zentralbank von Belgien 

harmonisierte Verbraucherpreisindizes 

Organismen für gemeinsame Anlagen in Wertpapieren 

(OGAW) 

Einführung des Euro 

Verfahren bei übermäßigem Defizit 

Sicherheiten 

Satzung der Zentralbank von Belgien 



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

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

Das EWI beurteilte die Konsultationen in 
erster Linie im Lichte der Vereinbarkeit 
der Gesetzgebungsvorschläge mi t  dem 
Vertrag, wobei auch die möglichen Aus- 
wirkungen auf zul<ünftige Vorl<ehrungen für 
die Stufe 3 der W W U  und in geeigneten 
Fällen die Frage des möglichen Einflusses 
der Gesetzgebung auf die Stabilität der 
Finanzinstitute und Finanzmärlde geprüft 
wurden. 



6 Überwachung der Einhaltung des Verbots der 
monetären Finanzierung und des bevorrechtigten 
Zugangs 

Im Jahre 1996 wachte das EWI weiterhin 
darüber, ob  die Zentralbanken ihren in 
Artikel 104 und 104 a des Vertrages so- 
wie den in den Ratsverordnungen (EG) 
Nr. 3603193 und Nr. 3604193 genannten 
Verpflichtungen nachkamen.' 

1996 haben die EU-Zentralbanken die 
Vertragsbestimmungen weiterhin weitge- 
hend eingehalten. Verbleibende Unzuläng- 
lichkeiten, die beim Übergang 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 
schließlich behoben werden. 

Das EWI beobachtet auch den Kauf von 
Schuldtiteln der öffentlichen Hand durch 
die Zentralbanken am Sekundärmarkt. 
Obwohl  der Erwerb von Schuldtiteln der 
öffentlichen Hand am Sekundärmarld im 
allgemeinen nicht gegen den Vertrag ver- 
stößt, dürfen solche Käufe nicht zur Um- 
gehung der Ziele des Artikel 104 des 
Vertrages getätigt werden. 

I Hintergrund in format ionen zum recht l ichen Rahmen 
dieser Thematik sind im jahresbericht 1 9 9 4  des EWI, 
Kapitel  111 B enthalten. 



7 Zusammenarbeit mit anderen Institutionen 

Das EWI hat seine enge Zusammenarbeit 
mit anderen Institutionen der Europäi- 
schen Union fortgeführt. Der  Präsident 
des Rates der Europäischen Union und ein 
Mitglied der Europäischen Kommission ha- 
ben regelmäßig an den Sitzungen des EWI- 
Rates teilgenommen. Umgel<ehrt hat der 
Präsident des EWI die Tagungen des Rates 
der Europäischen Union besucht, wenn 
dieser Fragen im Zusammenhang mit den 
Zielen und den Aufgaben des EWI er- 
örterte. Dies schloß seine Teilnahme an 
informellen Tagungen des ECOFIN-Rates 
ein, bei denen Fragen des EWS II und der 
geld- und wechsell<urspolitischen Zu -  
sammenarbeit  zwischen dem Euro-  
Währungsraum und anderen EU-Mitglied- 
staaten diskutiert wurden (siehe Kapitel 1 1 ,  
Abschnitt 2.1). Desweiteren nahm er an 
den WWU-relevanten Teilen der Tagun- 
gen des Europäischen Rates im Juni und 
Dezember teil. Der  Präsident i s t  auch vor  
dem Europäischen Parlament aufgetreten, 
um im Juni 1996 der Vollversammlung des 
Parlaments den EWI-Jahresbericht 1995 
und im November 1996 dem Unteraus- 
schuß Währung den EWI-Bericht „Fort- 
schritte auf dem Wege zur Konvergenz" 
vorzulegen. 

Auf  der Arbeitsebene haben hochrangige 
Vertreter des EWI regelmäßig als Beobach- 
te r  an den Sitzungen des Währungs- 
ausschusses teilgenommen. Enge Arbeits- 
beziehungen bestehen zu den zuständigen 
Generaldireldionen der Europäischen 
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 
Europäischen Kommission) weiter vertieft. 
Es i s t  mit  drei Mitgliedern im Ausschuß für 
Währungs-, Finanz- und Zahlungsbilanz- 
Statistiken vertreten. Außerdem arbeitete 
das EWI weiterhin mit den Leitern der 
nationalen Münzprägeanstalten zusammen, 
die für die Herstellung der Münzen zustän- 
dig sind, welche neben den Euro-Bank- 
noten in der Stufe 3 in Umlauf sein 
werden. 

Was die Kontakte zu lnstitutionen außer- 
halb der Gemeinschaft anbelangt, so bleibt 
das „Konzertationsverfahren" ein wertvol- 
les Forum für den Austausch von Daten 
zwischen den Devisenfachleuten der EU- 
Zentralbanken und der Zentralbaken Ka- 
nadas, Japans, Norwegens, der Schweiz 
und  d e r  Verein igten Staaten übe r  
Devisenmarl<tentwicklungen, 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. Güte Bezie- 
hungen bestehen zum IWF und zur Wel t -  
bad<. Wichtige Verbindungen wurden auch 
zur Bad< für Internationalen Zahlungsaus- 
gleich (BIZ) unterhalten. Das EWI hat 
1996 begonnen, Beziehungen zu den 
Zentralbanken der assoziierten mittel- und 
osteuropäischen Länder sowie anderen 
beitrittswilligen Staaten aufzubauen. 





Jahresabschluß des E W I  



Bilanz zum 3 I. Dezember 1996 

ECU 
Aktiva 

I EWS-bezogene Aktiva 

Goldbestände 27.8 16.645.173 2 7 . 2 0 4 . 9 3 2 . 1  I 7  
US-Dollar-Bestände 3 1.7 10.534.867 2 7 . 0 1 5 . 0 8 1 . 2 3 3  

II Andere Aktiva 

( I )  Kassenbestände und Sicht- 
einlagen bei Banken 

(2)  Termineinlagen 
( 3 )  Wertpapiere 
( 4 )  Sachanlagen 
( 5 )  Sonstige Forderungen 

Gesamte Aktiva (I und II) 60.174.895.122 5 4 . 8 5 9 . 0 5 2 . 1 9 6  

Nachrichtlich: 
Terminforderungen in ECU 59.527.180.040 5 4 . 2 2 0 . 0  1 3 . 3 5 0  
(aus revolvierenden 
Drei-Monats-Swaps) 



ECU 
Passiva 

I EWS-bezogene Passiva 

An die Zentralbanken 
ausgegebene ECU 

I I  Andere Passiva 

( I )  Verbindlichkeiten gegenüber 
Lieferanten und sonstige 
Verbindlichl<eiten 

( 2 )  Rückstellung für Pensionen 
und ähnliche Verbindlichkeiten 

( 3 )  Sonstige Rücl<stellungen 
( 4 )  Beiträge der EU- 

Zentralbanken 
(gemäß Ar-il<el 
16.2 der Satzung) 

( 5 )  Neubewertungsl<onto 
( 6 )  Allgemeiner Resewefonds 
( 7 )  Jahresüberschuß 

Gesamte Passiva (I und II) 60.174.895.122 5 4 . 8 5 9 . 0 5 2 . 1 9 6  

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



Gewinn- und Verlustrechnung für das Jahr 1696 

Ertrag 

Zinserträge 

Gesamter Ertrag 

Aufwand 

Personalaufwand 
Sonstiger- Verwaltungsaufwand 
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Frankfurt am Main, 
am 12. Februar 1997 

A .  Lamfalussy 
Präsident 



I Bilanzierungsgrundsätze 

I .  I Der  Jahresabschluß wurde in Über- 
einstimmung mit den vom Rat des EWI 
gemäß Artil<el 17.3 seiner Satzung festge- 
legten Bilanzierungsgrundsätzen erstellt und 
wird in offiziellen ECU ausgedrückt. 

1 .2 Obwohl das EWI als Institution der 
Europäischen Gemeinschaften nicht natio- 
nalen Gesetzen und Verordnungen über 
Bilanzierungspral<tiI<en unterliegt, folgt es 
in te rnat iona l  anerl<annten Bilanzie- 
rungsgrundsätzen, es sei denn spezifische 
EWI-Sachverhalte erfordern etwas ande- 
res. Ungeachtet der zeitlich begrenzten 
Existenz des EWI wurde der Abschluß 
unter der Annahme eines ,,auf Dauer ange- 
legten Unternehmens" aufgestellt. 

1.3 Die EWS-bezogenen Forderungen 
und Verbindlichkeiten werden zu Anschaf- 
fungsl<osten bewertet. Wertpapiere, bei 
denen es sich nicht um feste Finanzanlagen 
handelt, werden zu Jahresendl<ursen be- 
wertet. Feste Finanzanlagen werden zu 
Anschaffungsl<osten abzüglich Rücl<stellun- 
gen für dauerhafte Wertminderungen an- 
gesetzt. Alle anderen finanziellen Forde- 
rungen und Verbindlichl<eiten werden zum 
Nominalwert angesetzt. 

1.5 Von EWS-bezogenen Forderungen 
und Verbindlichl<eiten sowie von festen 
Finanzanlagen abgesehen, beruht die Um- 
rechnung von auf Fremdwährung lauten- 
den Bilanzposten in ECU auf den von der 
Europäischen Kommission veröffentlichten 
offiziellen Umrechnungskursen per 3 1 .  De- 
zember 1996 oder andernfalls auf den 
Marl<tschlußl<ursen dieses Tages. D ie  
Fremdwährungstransal<tionen, die sich in 
der Gewinn- und Verlustrechnung nieder- 
schlagen, werden mit dem Durchschnitt 
der Tageswerte der offiziellen Umrech- 
nungskurse für das Jahr 1996 bewertet. 
Die Umrechnung von auf Fremdwährung 
lautenden festen Finanzanlagen erfolgt zum 
Kassal<urs des jeweiligen Anschaffungstages. 

1.6 Erträge und Aufwendungen werden 
periodengerecht erfaßt. 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- 
bewertungsl<onto zugeführt. Unrealisierte 
Verluste werden gegen frühere unrealisierte 
Gewinne im Neubewertungsl<onto aufge- 
rechnet, und darüber hinausgehende Ver- 
luste werden erfolgswirl<sam erfaßt. 

1 .4 Das Sachanlagevermögen i s t  zu An- 1 . 7  In Übereinstimmung mit Artikel 17.4 
schaffungsl<osten abzüglich Abschreibun- der Satzung hat der Rat die C & L 
gen bewertet. Die Abschreibungen wer- Treuarbeit Deutsche Revision als unab- 
den, beginnend mit dem auf die Anschaf- hängige Wirtschaftsprüfer bestellt. 
fung folgenden Quartal, linear über die 
erwartete wirtschaftliche Lebensdauer der 
Vermögensgegenstände durchgeführt, und 
zwar: 

Betriebs- und Geschäftsaus- 
stattung, Einr~chtung und in 
Bau befindliche Anlagen 

EDV mit Hard- und 

Software, Fahrzeuge 

I 0  Jahre 

4 Jahre 



2 Erläuterungen zur Bilanz 

2.1 EWS-bezogene Aktiva und 
Passiva 

Diese Positionen beziehen sich auf die 
revolvierenden Drei-Monats-Swaps in offi- 
ziellen ECU gegen Übertragung von 20 % 
der Goldbestände und US-Dollar-Reserven 
der Zentralbanken der EU-Mitgliedstaaten. 
Die Operationen werden in Kapitel 111, Ab- 
schnitt 4 des Berichts beschrieben. Die 
Forderungen und Verbindlichkeiten, die sich 
daraus ergeben, erscheinen in der Bilanz des 
EWI. Zinsaufwendungen oder Zinserträge 
fallen daraus für das EWI nicht an. Die 
Zinsen auf die offiziellen Reserven, die 
gegen ECU eingetauscht wurden, stehen 
weiterhin den tatsächlichen Eigentümern 
zu. Zinsen auf ECU-Bestände, die durch 
Swapgeschäfte entstanden sind, werden 
nur fällig, wenn die Bestände einer Zentral- 
bad< ihre ECU-Terminverbindlichl<eiten 
überschreiten. Die Zahlungen werden in 
solchen Fällen durch die entsprechenden 
Zinsen von Zentralbanl<en gedecld, deren 
Terminverbindlichl<eiten in ECU ihre ECU- 
Bestände überschreiten. 

2.2 Andere Aktiva 

II ( I ) Kassenbestände und Sichteinlagen bei 
Banken: Arbeitsguthaben wurden auf einem 
Girokonto in D-Mark gehalten. In dieser 
Währung wird fast das gesamte Tages- 
geschäft des EWI abgewicl<elt. Dieses Konto 
wurde ausschließlich für Zahlungen und Ein- 
künfte, die sich auf die täglichen Aufgaben 
des EWI beziehen, verwendet. Andere nicht 
angelegte Barguthaben wurden als täglich 
fällige Gelder auf einem verzinsten Konto in 
D-Mark gehalten. 

1 1  (2) Termineinlagen: W i e  im Jahresbe- 
richt 1995 dargestellt, wurden im Januar 
1995 von den Beiträgen, die die Zentral- 
banken der EU-Mitgliedstaaten nach Arti- 
kel 16.2 der Satzung des EWI geleistet 

haben, 597,2 Mio ECU in Termineinlagen 
mi t  einer Laufzeit von drei Jahren angelegt, 
um die zur Deckung des Verwaltungsauf- 
wands des EWI für erforderlich erachteten 
Einkünfte 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 I<urzfristigen Einlagen gehalten. 

1 1  (3) Wertpapiere: Andere Barguthaben 
wurden zeitweise in Schatzwechseln der 
Bundesrepublik Deutschland oder  in 
abgezinsten, von der Bank für Internationa- 
len Zahlungsausgleich begebenen Papieren 
angelegt. Zum Jahresultimo wurden keine 
derartigen Wertpapiere gehalten. 

1 1  (4) Sachanlagen: Abzüglich der angefal- 
lenen Abschreibung in Höhe von 4,8 Mio 
ECU umfaßten diese zum Jahresende: 

ECU 

Besondere 
Einrichtungen 3.632.708 4.71 7.153 

Andere Betriebs- 
und Geschäfts- 
ausstattung 1.858.180 2.037.679 

Computer und 
Software 2.23 1.547 1.922.277 

Sonstiges 92.844 132.446 

Insgesamt 7.8 15.279 8.809.555 

Die Position „Besondere Einrichtungen" 
umfaßt die Ausgaben für spezielle Ergän- 
zungen und Verbesserungen der Standard- 
ausstattung sowie Investitionsgüter und 
Ausrüstungsgegenstände, die in den Räum- 
lichkeiten des EWI im Eurotower in Frank- 
furt am Main erforderlich waren, um sei- 
nen besonderen Bedürfnissen gerecht zu 
werden. 



1 1  (5) Sonstige Forderungen: Dieser Posten 
schließt eine Forderung gegen das deutsche 
Bundesministerium der Finanzen ein. Diese 
Forderung bezieht sich auf die Rückvergü- 
tung der Mehrwertsteuer und anderer indi- 
rekter Steuern, die für Güter und Dienstlei- 
stungen entrichtet wurden. Derartige Steu- 
ern sind gemäß den Bestimmungen des 
Artil<els 3 des Protol<olls über die Vorrechte 
und Befreiungen der Europäischen Gemein- 
schaften, die I<raft Artil<el 2 1 seiner Satzung 
auch für das EWl gelten, zu erstatten. 

2.3 Andere Passiva 

I I  ( I )  Verbindlichkeiten gegenüber Lieferan- 
ten und sonstige Verbindlichkeiten: Die Po- 
sition umfaßt hauptsächlich fällige Zahlun- 
gen an Lieferanten und die an der Quelle 
von den Gehältern abgezogene Einl<om- 
mensteuer, die noch an die Europäischen 
Gemeinschaften weitergeleitet werden 
muß sowie die angesammelten Pensions- 
beiträge einschließlich der darauf entfal- 
lenden Zinsen, die an die Mitarbeiter zu- 
rüclauzahlen sind. Die Mitarbeiter tragen 
mit einem gewissen Prozentsatz ihres Grund- 
gehalts zum Pensionsplan bei (zu dem ein 
doppelt so hoher Beitrag des EWI hinzu- 
Ikommt - siehe 1 1  (2) unten). Der Beitrag der 
Mitarbeiter ist zusammen mit den angefalle- 
nen Zinsen bei Beendigung des Beschäf- 
tigungsvertrages zurücl<zuzahlen. 

1 1  (2) Rückstellungen für Pensionen und ähn- 
liche Verbindlichkeiten: Die Position enthält 
die angesammelten Beiträge des EWI zum 
Pensionsplan für die Mitarbeiter, Diese Bei- 
träge sind zur Declcung der Kosten erforder- 
lich, die sich aus Abfindungszahlungen sowie 
aus I<ranl<heitsbedingten Pensionierungen er- 
geben. 

1 1  (3) Sonstige Rückstellungen: Die Position 
umfaßt Mittel, die für die Wiederherstellung 
des ursprünglichen Zustands der Räumlich- 
keiten des EWI am Ende des Mietverhältnis- 
ses, für offene Büromiete und Dienstleistungs- 
rechnungen des Jahres 1996, für die endgül- 

tige Begleichung der bei der Schaffung der 
Räumlichl<eiten entstandenen Kosten und 
für die Ausgaben zur Erstellung des Jahresbe- 
richts und des Jahresabschlusses 1996 zu- 
rücl<gestellt wurden. 

1 1  (4) Beiträge 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 Beiträge, die sich wie folgt gliedern: 

Zentral ban k ECU 

Belgien 

Dänemark 

Deutschland 

Griechenland 

Spanien 

Frankreich 

Irland 

Italien 

Luxemburg 

Niederlande 

Osterreich 

Portugal 

Finnland 

Schweden 

Großbritannien 

Insgesamt 6 15.573.495 

1 1  (5) Neubewertungskonto: Die Abwertung 
der D-Mari< gegenüber der ECU im Jah- 
re 1996 führte zu einem unrealisierten Ver- 
lust im Nettowert der in D-Mari< gehaltenen 
oder auf D-Mari< lautenden Forderungen, 
der teilweise gegen frühere, im Neu- 
bewertungsl<onto verbuchte Gewinne auf- 
gerechnet wurde. Der Restbetrag wurde 
gegen den Jahresgewinn aufgerechnet (siehe 
Anmerkungen 1.6 unter „Bilanzierungs- 
grundsätze" und Anmerlang 3.4 unten). 

1 1  (6) Allgemeiner Reservefonds: Hierbei 
handelt es sich um die aufgelaufenen, nicht 
verteilten Gewinne vorangegangener Jah- 
re. Siehe auch Anmerl<ung 3.5 unten. 

1 1  (7) /ahresüberschuß: Siehe Anmerl<ung 
3.5 unten. 



3 Erläuterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung 

3.1 Erträge 

Zinserträge: In dieser Position sind Zinser- 
träge in der Höhe von 43,5 Mio ECU aus 
den Termineinlagen sowie in der Höhe 
von I ,O Mio ECU aus der Anlage von 
Barguthaben enthalten (siehe Anmerkun- 
gen unter „Andere Aldiva"). 

3.2 Aufwand 

Personalaufwand: Diese Position enthält 
Gehälter und allgemeine Zulagen (1 5,6 Mio 
ECU) sowie die Arbeitgeberbeiträge zum 
Pensionsplan und zur Kranken- und Unfall- 
versicherung (2,6 Mio ECU) für das vom 
EWI beschäftigte Personal. Die Gehälter 
und Zulagen für Personal einschließlich der 
Bezüge der In haber von Geschäftsführungs- 
positionen wurden im wesentlichen den 
Gehaltstarifen der Europäischen Gemein- 
schaften nachgestaltet und sind mit diesen 
vergleichbar. 

Anzahl der ständigen Mitarbeiter 

(Stand vom 3 1 .  Dezember) 

1996 1995 

Geschäftsführung 6 6 

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

3.3 Außerordentliche Erträge 

Diese Position enthält außerordentliche 
Erträge, die in erster Linie aus der Auflö- 
sung von nicht mehr benötigten Rückstel- 
lungen herrühren, die Ende 1995 für noch 
offene Ausgaben desselben Jahres gebildet 
wurden. 

3.4 Bewertungsverluste 

Unrealisierte Verluste im Nettowert der 
in D-Mari< gehaltenen oder auf D-Mark 
lautenden Forderungen, die nicht durch 
den Bestand des Neubewertungsl<ontos 
gedeckt waren, wurden gegen die Gewin- 
ne aufgerechnet. (Siehe Anmerkung 1 1  (5) 
unter „Andere Passiva"). 

3.5 Verteilung des 
Jahresüberschusses 

Führungskräfte 36 2 6 

Fachkräfte 90 8 1  Gemäß Artikel 17.5 der Satzung des EWI 
Hilfskräfte 85 8 0  wird ein Überschuß des EWI in der folgen- 
Insgesamt 2 17 193 den Reihenfolge verteilt: 

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

Sonstiger Verwaltungsaufwand: Diese Posi- 
t ion enthält alle anderen laufenden Ausga- 
ben, nämlich Mieten, Instandhaltung von 
Gebäuden und  Ausstat tung,  n ich t  
al<tivierungsfähige Ausgaben für Lieferun- 
gen und Leistungen, Honorare und andere 

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

(b) ein verbleibender Überschuß wird 
nach dem in Artikel 16.2 genannten Schlüs- 
sel an die nationalen Zentralbanken ausge- 
schüttet. ' 

I Bei seiner Tagung am 4. März  1997 beschloß der 
Rat, daß der gesamte Überschuß des Jahres 1996 
dem allgemeinen Reservefonds zugeführt werden soll. 



An den Präsidenten und den Rat 
des Europäischen Währungsinstituts 

Frankfurt am Main 

W i r  haben den vorliegenden jahresabschluß des Europäischen Währungsinstituts ge- 
prüft. Die Geschäftsführung des Europäischen Währungsinstituts ist für die Erstellung 
des Abschlusses verantwortlich. In unserer Verantwortung liegt es, uns auf der 
Grundlage unserer Rechnungsprüfung ein unabhängiges Urteil über diesen Abschluß zu 
bilden und Ihnen dieses zu unterbreiten. 

Wir führten unsere Prüfung in Übereinstimmung mit den International Standards o f  
Auditing durch. Eine Rechnungsprüfung enthält stichprobenartige Prüfungen von Unter- 
lagen, die für die Beträge und die Offenlegung des Abschlusses von Bedeutung sind. Sie 
enthält auch eine Beurteilung der wesentlichen Schätzungen und Bewertungen, die bei 
der Erstellung des Abschlusses vorgenommen wurden, sowie darüber, ob die Bilanzierungs- 
grundsätze für die Gegebenheiten des Europäischen Währungsinstituts angemessen sind 
und hinreichend offengelegt wurden. 

Nach unserer Einschätzung gibt der Jahresabschluß, der gemäß den in Abschnitt I der 
Erläuterungen zum jahresabschluß des Europäischen Währungsinstituts dargelegten 
Rechnungslegungsgrundsätzen erstellt wurde, ein getreues und klares Bild der Finanzlage 
des Europäischen Währungsinstituts zum 3 I .  Dezember 1996 und der Ergebnisse 
seiner Tätigl<eiten in dem mit diesem Tag endenden Jahr wieder. 

Frankfurt am Main, am 12. Februar 1997 

C&L TREUARBEIT 
DEUTSCHE REVISION 
Al<tiengesellschaft 

(Wagener) (Kern) 

Audi tor  Audi tor  





Anhänge 



Glossar 

Bandbreiten des EWS-Wechselkursmechanismus: Bereich zwischen dem oberen und 

unteren Interventionspunltt der bilateralen Wechsellturse, in dem die am EWS-Wechselkurs- 
mechanismus teilnehmenden Währungen schwanlcen dürfen. 

Bargeld: Besteht aus Banltnoten und Münzen. D e r  W e r t  dieser Zahlungsmittel beruht auf dem 
Vertrauen des Inhabers in den Emittenten der Währung. 

Befristete Transaktion: Geschäft, bei dem die Zentralbanlt Vermögenswerte gemäß einer 
Rücltl<aufsverbeinbarung kauft oder verltauft oder Kredite gegen Verpfändung von Sicherheiten 
gewährt. 

Bilateraler Leitkurs: D e r  offizielle Wechsellturs zwischen jeweils zwei am EWS-Wechsellturs- 
mechanismus teilnehmenden Währungen, um den herum die Bandbreiten des EWS-Wechselkurs- 

mechanismus festgelegt sind. 

Buchgeld: Sämtliches buchmäßig erfaßtes Geld, das daher nicht in Form von Banltnoten und 
Münzen in Umlauf ist. 

Devisenswap: Gleichzeitige Kassa- und Termintransal<tionen in einer Währung gegen eine andere. 
Da ESZB kann geldpolitische Offenmarlctgeschäfte in Form von Devisenswapgeschäften 

durchführen, bei denen die NZBen (oder die EZB) Euro gegen eine Fremdwährung per Kasse Ikaufen 
(oder verkaufen) und sie gleichzeitig per Termin verltaufen (oder Itaufen). Dieses Instrument wird 
auch bei der Verwaltung der Währungsreserven des ESZB eingesetzt. 

EBA (ECU Banking Association, ECU-Bankenverband): 1985 mit Unterstützung von 
europäischen Institutionen gegründete Interbanl<en-Organisation mit den drei folgenden Zielen: die 
Verwendung der ECU bei Finanz- und Geschäftstransaldionen zu fördern, das ECU-Verrechnungs- 

und Saldenausgleichssystem zu verwalten und weiterzuentwiclteln und als repräsentative Instanz und 
Disltussionsforum für alle mit der Verwendung der ECU verbundenen Fragen zu fungieren. 

ECU (European Currency Unit, Europäische Währungseinheit): Derzeit i s t  die ECU 
gemä,ß Verordnung Nr. 3320194 des Rates vom 20. Dezember 1994 als ein Währungsltorb definiert, 
der sich aus feststehenden Beträgen von zwölf der fünfzehn Währungen der Mitgliedstaaten 

zusammensetzt. Artiltel 109 g des EG-Vertrages besagt, daß diese Zusammensetzung bis zum Beginn 
der Stufe 3 nicht geändert wird. Der  W e r t  der ECU errechnet sich als gewichteter Durchschnitt der 
Werte ihrer Korbwährungen. Als offizielle ECU dient sie unter anderem als Recheneinheit des EWS- 

Wechselkursmechanismus und den Zentralbanlten als Reservewährung. Offizielle ECU werden vom EWI 
durch Dreimonats-Swapgeschäfte gegen ein Fünftel der US-Dollar-Reserven und Goldbestände der 
fünfzehn EU-Zentralbanken geschaffen. Private ECU sind auf ECU lautende Finanztitel (z.B. Banltguthaben 
oder Wertpapiere), die sich auf Verträge stützen, die in der Regel auf die offizielle ECU Bezug nehmen. 

Der „theoretischeN Wer t  der privaten ECU wird auf der Grundlage der Werte der einzelnen Währungen 
des ECU-Korbs ermittelt. Die Verwendung der privaten ECU unterscheidet sich jedoch von jener der 
offiziellen ECU, und in der Praxis Itann der Marldwert der privaten ECU von ihrem „theoretischenm 

Korbwert abweichen. Die Umstellung der privaten ECU auf den Euro im Verhältnis I : I wird in Artiltel 2 
der Ratsverordnung über einige Bestimmungen hinsichtlich der Einführung des Euro festgeschrieben, denen 
der Europäische Rat am 13. und 14. Dezember 1996 in Dublin zugestimmt hat. 



EG-Vertrag: Gemeint i s t  hier der Vertrag zur Gründung der Europäischen Gemeinschaft, der am 
25. März 1957 in Rom unterzeichnet wurde und am I .  Januar 1958 in Kraft trat. Mit diesem Vertrag, 

der of t  als „Römischer Vertrag" bezeichnet wird, wurde die Europäische Wirtschafisgemeinschafi 
(EWG) gegründet. De r  Vertrag über die Europäische Union wurde am 7. Februar 1992 in 
Maastricht unterzeichnet (weshalb er of t  „Maastricht-Vertrag" genannt wird) und trat am 
I .  November 1993 in Kraft. Er änderte den EWG-Vertrag, der nun als Vertrag zur Gründung der 
Europäischen Gemeinschaft bezeichnet wird. 

Elektronische Geldbörse: Eine wiederaufladbare mulitifunktionale vorausbezahlte Karte, die für 

Klein- und Kleinstbetragszahlungen verwendet werden kann. 

Erfüllungsrisiko: Oberbegriff für das Risilco, daß die Abwicltlung in einem Übertragungssystem 
nicht wie erwartet stattfindet. Dieses Risilto Ikann sowohl das Bonitäts- als auch das Liquiditätsrisil<o 

umfassen. 

Erweiterter Rat der EZB: Neben dem EZB-Rat und dem EZB-Direktorium das dritte 

Beschlußorgan der EZB. Er besteht aus dem Präsidenten und dem Vizepräsidenten der EZB sowie 
den Präsidenten der nationalen Zentralbanlten. Er nimmt die Aufgaben wahr, die sich daraus 
ergeben, daß nicht alle EU-Mitgliedstaaten von Anfang an am Euro-Währungsraum teilnehmen. 

ESZB (Europäisches System der Zentralbanken): Das ESZB besteht aus der EZB und 

den nationalen Zentralbanlten der Mitgliedsstaaten. Sein vorrangiges Ziel i s t  es, die Preisstabilität 
zu gewährleisten. Seine grundlegenden Aufgaben bestehen darin, die Geldpolitilt im Euro- 
Währungsraum festzulegen und auszuführen, die offiziellen Währungsreserven der teilneh- 

menden Mitgliedstaaten zu halten und zu verwalten sowie Devisengeschäfte durchzuführen und 
das reibungslose Funlttionieren der Zahlungsverl<ehrssysteme im Euro-Währungsraum zu 

fördern. Das ESZB wird auch zur reibungslosen Durchführung der von den zuständigen 
Behörden auf dem Gebiet der Aufsicht über die Kreditinstitute und der Stabilität des 
Finanzsystems ergriffenen Maßnahmen beitragen. 

Euro: Name der europäischen Währung, der bei der Tagung des Europäischen Rates am 15. 
und 16. Dezember 1995 in Madrid beschlossen wurde. Er wird an Stelle der Bezeichnung ECU 
verwendet, die im EG-vertrag für die Europäische Währungseinheit steht. 

Euro-Währungsraum: Gebiet, das gemäß dem €G-Vertrag jene Mitgliedstaaten umfaßt, in 
denen die nationalen Währungen durch den Euro ersetzt werden und in denen unter der 

Verantwortung der Beschlußorgane der EZB (EZB-Rat, EZB-Direktorium) eine einheitliche 

Geldpolitil< betrieben wird. 

Europäische Kommission: Institution der Europäischen Gemeinschaft, die die Umsetzung 

der Bestimmungen des EG-Vertrages gewährleistet, Initiativen in der Gemeinschaft ergreift, 

Vorschläge zur Sel<undärgesetzgebung macht und in bestimmten Bereichen öffentliche Gewalt 
ausübt. Auf  wirtschaftspolitischem Gebiet spricht die Kommission Empfehlungen für die 
Grundzüge der Wirtschaftspolitil< in der Gemeinschaft aus und berichtet dem Rat über die 
Konvergenz der Wirtschaftsleistungen sowie über übermäßige Defizite in den Mitgliedstaaten. 
Sie besteht aus zwanzig Mitgliedern und umfaßt je zwei Mitglieder aus Deutschland, Spanien, 

Franltreich, Italien sowie Großbritannien und je eines aus den übrigen Mitgliedsländern. 



Europäischer Rat: Er verleiht dem Aufoau der Europäischen Union die nötigen Impulse und legt 
die entsprechenden allgemeinen politischen Leitlinien fest. Der Europäische Rat setzt sich aus den 

Staats- und Regierungschefs der Mitgliedstaaten sowie dem Präsidenten der Europäischen 
Kommission zusammen. Siehe auch Rat. 

Europäisches Parlament: Das Europäische Parlament besteht aus 626 Vertretern der Bürger 

der Mitgliedstaaten. Es is t  am Prozeß der Gesetzgebung in unterschiedlichem Umfang, abhängig von 
dem Verfahren, nach dem EU-Recht erlassen wird, beteiligt. Im Rahmen der WWU besitzt das 
Parlament überwiegend beratende Befugnisse. Der €G-Vertrag richtet beim Parlament jedoch 

gewisse Verfahren ein, in denen die demokratische Verantwortung der EZB zum Ausdrucl< kommt 
(Vorlage des Jahresberichts, allgemeine Debatte über die Geldpolitil<, Anhörung der zuständigen 
Parlamentsausschüsse). 

EWR-Länder (Länder des Europäischen Wirtschaftsraums): Die EU-Mitgliedstaaten 

sowie Island, Liechtenstein und Norwegen. 

EWS (Europäisches Währungssystem): Errichtet im Jahre 1979 gemäß der Entschließung 

des Europäischen Rates über die Errichtung des EWS und damit zusammenhängender Fragen 
vom 5, Dezember 1978. Das Abltommen zwischen den Zentralbanlten der Mitgliedstaaten der 

Europäischen Wirtschaftsgemeinschaft vom 13. März 1979 legt die operativen Verfahren des 

EWS fest. Ziel ist es, in Europa durch eine enge währungspolitische Zusammenarbeit zwischen 
den Ländern der Gemeinschaft eine Zone der Währungsstabilität zu schaffen. Die Hauptbe- 
standteile des EWS sind: die ECU, der €WS-Wechselkursmechanismus und verschiedene 

Beistandsmechanismen. 

EWS-Wechselkursmechanismus: Der Wechsell<urs- und lntewentionsmechanismus des 

EWS bestimmt den Wechsell<urs der teilnehmenden Währungen mittels eines Leitl<urses 

gegenüber der €CU. Mit diesen Leitkursen wird ein bilaterales Paritätengitter der teilnehmenden 
Währungen erstellt. Die Wechsell<urse dürfen innerhalb der Bandbreiten um den bilateralen 

Leitkurs schwanl<en. Diese Bandbreiten betragen seit dem 2. August 1993 +I- 15 %. Gemäß 

einem bilateralen Ablcommen zwischen Deutschland und den Niederlanden betragen die 
Schwanl<ungsbreiten zwischen der D-Mark und dem holländischen Gulden weiterhin +I-2,25 %. 
Anpassungen der Leitl<urse bedürfen einer Zustimmung aller am EWS-Wechsell<ursmechanismus 

teilnehmenden Länder. 

EZB (Europäische Zentralbank): Die EZB ist eine Institution mit eigener Rechts- 

persönlichlteit. Sie stellt sicher, daß die dem ESZB übertragenen Aufgaben entweder durch ihre 
eigene Tätigkeit nach Maßgabe ihrer Satzung oder durch die nationalen Zentralbanken erfüllt 
werden. Gemäß dem Vertrag nimmt die EZB die nationalen Zentralbanlcen zur Durchführung 

von Geschäften, die zu den Aufgaben des ESZB gehören, in Anspruch, soweit dies möglich und 
sachgerecht erscheint. 

EZB-Direktorium: Beschlußorgan der EZB, das die Geldpolitik gemäß den Leitlinien und 
Entscheidungen des EZB-Rates ausführt. Es setzt sich aus dem Präsidenten, dem Vizepräsidenten 

und zwei bis vier anderen Mitgliedern zusammen, die von den Regierungen der Mitgliedstaaten des 
Euro-Währungsraumes auf der Ebene der Staats- und Regierungschefs auf Empfehlung des Rates, 
der hierzu das Europäische Parlament und den EZB-Rat anhört, aus dem Kreis der in Währungs- 

und Banlcenfragen anerkannten und erfahrenen Persönlichl<eiten einvernehmlich ausgewählt und 

ernannt werden. 



EZB-Rat: Er besteht aus den Mitgliedern des EZB-Direktoriums und den Präsidenten der 
nationalen Zentralbanken jener Länder, die am Euro-Währungsraum teilnehmen; er ist das höchste 
Beschlußorgan der EZB, das die Leitlinien und Entscheidungen erläßt, die notwendig sind, um die 
Erfüllung der dem ESZB nach Maßgabe des EG-Vertrages und der ESZBIEZB-Satzung übertragenen 
Aufgaben zu gewährleisten. 

Fernzugang zu einem lnterbank-Überweisungssystem: Einem Kreditinstitut mit Sitz in 
einem Land („Heimatlandu) eingeräumte Möglichkeit, Direldteilnehmer an einem Interbank- 
Überweisungssystern (IFTS) in einem anderen Land („Gastlandr') zu werden und für diesen Zweck 
gegebenenfalls ein Verrechnungsl<onto in seinem Namen bei der Zentralbank des Gastlandes zu 
unterhalten, ohne eine Niederlassung in dem Gastland zu unterhalten. 

Großbetragszahlungen: Zahlungen, die im allgemeinen auf sehr hohe Beträge lauten, 
hauptsächlich zwischen Banken oder zwischen Finanzmarktteilnehmern erfolgen und normalerweise 
eine rasche und rechtzeitige Abwicklung erfordern. 

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

lmplementierungspaket: Im Juli 1996 verabschiedete der EWI-Rat „Statistical Requirements for 
Stage Three of Monetary Union (Implementation Pacl<age)". Dieses öffentlich zugängliche Arbeitsdoku- 
ment enthält eine detaillierte Beschreibung der Statistiken, die von der EZB zur Abgrenzung und 
Durchführung der einheitlichen Währungspolitik verlangt werden. Obwohl der Schwerpunkt auf der 
Geld-, Banken- und Zahlungsbilanzstatistik liegt, werden auch sonstige Finanzstatistiken, Statistiken 
über Preise und Kosten sowie Statistiken der öffentlichen Finanzen und sonstige Wirtschafts- 
statistiken behandelt. 

lnterbank-Überweisungssystem: Überweisungssystem, an dem nur (oder fast nur) Kreditinsti- 
tute teilnehmen. 

Interlinking-Mechanismus: Der Interlinking-Mechanismus is t  ein Bestandteil des TARGET- 
Systems. Als lnterlinking werden die Infrastrul<turen und Verfahren bezeichnet, die die nationalen 
RTGS-Systeme verknüpfen, um grenzüberschreitende Zahlungen in TARGET abzuwickeln. 

Intervention an den lnterventionspunkten: Obligatorische Interventionen, die von Zentral- 
banlcen durchgeführt wird, deren Währungen sich am jeweiligen oberen bzw. unteren Intewentions- 
punkt derBandbreiten des €WS-Wechselkursmechanismus befinden. 

lntramarginale Intervention: Intervention, die von einer Zentralbank zur Stützung ihrer 
Währung durchgeführt wird, solange sich diese noch innerhalb ihrer Bandbreiten des EWS- 

Wechselkursmechanisinus 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 über Marktentwicklungen austauschen. 
Der Rahmen sieht regelmäßige tägliche Telefonkonferenzen und wiederlcehrende Treffen von 
Zentralbankfachleuten vor. 



Korrespondenzbankbeziehung: Vereinbarung, in deren Rahmen eine Bank Zahlungsverkehrs- 
und andere Dienstleistungen für eine andere Bank erbringt. Zahlungen durch Korrespondenzbanken 
werden oft über gegenseitige Konten (sogenannte Nostro- und Lorokonten) ausgeführt, die mit 
dauerhaften Kreditlinien verbunden sein können. Korrespondenzbankdienste werden vor allem 
grenzüberschreitend angeboten, es existieren aber auch Agenturbeziehungen auf nationaler Ebene. 
Ein Lorokonto ist ein von einer Korrespondenzbank im Auftrag einer ausländischen Bank geführtes 
Konto: aus Sicht der ausländischen Bank ist dieses Konto ein Nostrokonto. 

Mengentender (Festsatz-Tender): Ausschreibungsverfahren, bei dem der Zinssatz im voraus 
von der Zentralbank festgelegt wird und die teilnehmenden Geschäftspartner den Geldbetrag 
bieten, für den sie zum vorgegebenen Zinssatz abschließen wollen. Siehe auchzinstender. 

Mittel- und osteuropäische Staaten (MOES): In der Gemeinschaftsterminologie werden 
hiermit die Länder Mittel- und Osteuropas bezeichnet, mit denen die Europäische Gemeinschaft 
Assoziierungsverträge abgeschlossen hat und mit denen sie nach Beendigung der Regierungskon- 
ferenz Beitrittsverhandlungen beginnen möchte. Diese assoziierten mittel- und osteuropäischen 
Länder umfassen gegenwärtig Bulgarien, die Tschechische Republik, Estland, Ungarn, Lettland, 
Litauen, Polen, Rumänien, die Slovakei und Slovenien. 

Monitoring-Gruppe: Gruppe von Devisenfachleuten aus den EU-Zentralbanken, die die 
Wirtschafts- und Währungsentwicklung sowie die Wirtschafts- und Währungspolitik beobachtet, um 
das Funktionieren desEWS beurteilen zu können. 

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

Namen elektronische Geldbörse bekannt. 

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

Neudenominierung von Wertpapieren: Die Denominierung eines Wertpapiers ist die 
Währung, 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 ursprüngliche Denominierung eines in nationaler Währung emittierten Wertpapiers zum 
unwiderruflich festgelegten Umrechnungsl<urs inEuro geändert wird. 

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

Realignment: Anpassung des ECU-Leitkurses und der bilateralen Leitkurse einer oder mehrerer 
am €WS-Wechselkursmechanismus teilnehmenden Währungen. 

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: Tendewerfahren, das im ESZB hauptsächlich für Feinsteuerungsoperationen 
genutzt wird, wenn die Liquiditätssituation am Markt rasch beeinflußt werden soll, Schnelltender 
werden innerhalb einer Stunde und nur mit einer begrenzten Zahl von Geschäftspartnern 
durchgeführt. 

Sehr kurzfristige Finanzierungsfazilität: €WS-Kreditfazilität zwischen Zentralbanken zur 
Finanzierung von Interventionen in Währungen von am EWS-Wechsell<ursmechanismus teilnehmen- 
den Ländern. 

Sicherheiten: Verpfändete Vermögenswerte zur Besicherung von kurzfristigen Liquiditskrediten, 
die Geschäftspartner von Zentralbanken erhalten, sowie Vermögenswerte, die die Zentralbanken 
von Geschäftspartnern im Zuge von Pensionsgeschäften ankaufen. 

Standardtender: Tendewerfahren, das im ESZB bei regelmäßigen Offenmarl<tgeschäften 
verwendet wird. Standardtender werden innerhalb von 24 Stunden durchgeführt. Alle Geschäfts- 
partner, die die allgemeinen Zulassungskriterien erfüllen, sind berechtigt bei Standardtendern Gebote 
abzugeben. 

TARGET-System (Trans European Automated Real-time Gross settlement 
Express Transfer system, Transeuropäisches Automatisiertes Echtzeit-Brutto- 
~x~ress-Überweisungssystem): Zahlungsverkehrssystem, das sich aus jeweils einem RTGS- 
System jener Mitgliedsländer zusammensetzt, die zu Beginn der Stufe 3 der Wirtschafts- und 

Währungsunion am Euro-Währungsraum teilnehmen. Die nationalen RTGS-Systeme sind durch den 
Interlinking-Mechanismus miteinander verbunden, so daß eine taggleiche Abwicl<lung grenzüber- 
schreitender Überweisungen im gesamten Euro-Währungsraum ermöglicht wird. Auch RTGS- 
Systeme von nicht am Euro-Währungsraum teilnehmenden Ländern Ikönnen an das TARGET-System 
angeschlossen werden, aber nur, wenn sie in der Lage sind, Zahlungen in Euro abzuwickeln. 

Überweisungssystem: Eine formale, auf privaten Verträgen oder gesetzlicher Regelung 
beruhende Vereinbarung zwischen mehreren Mitgliedern mit gemeinsamen Regeln und standardisier- 
ten Vorltehrungen für die Übermittlung und den Ausgleich von Geldverbindlichkeiten zwischen den 
Mitgliedern. 

Währungsausschuß: Der Währungsausschuß is t  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 Europäischen 
Kommission bestellten Vertretern zusammensetzt. Er wurde im Jahre 1958 auf der Grundlage von 
Artil<el 105 des EWG-Vertrages eingesetzt. Zur  Förderung der Koordinierung der Politik der 
Mitgliedstaaten, die für das Funktionieren des Binnenmarktes notwendig ist, sind in Artikel 109 C des 
EG-Vertrages bestimmte Bereiche aufgeführt, in denen der Währungsausschuß an der Vorbereitung 
der Arbeit des Rates teilnimmt. Mit Beginn der Stufe 3 (Wirtschafts- und Währungsunion) wird der 
Währungsausschuß aufgelöst und an seiner Stelle ein Wirtschafts- und Finanzausschuß eingesetzt. 



Wirtschafts- und Währungsunion (WWU): Der EG-Vertrag beschreibt den Weg zur 
Wirtschafts- und Währungsunion in der EU als dreistufigen Prozeß. Stufe I der W W U ,  die in erster 
Linie vom Abbau sämtlicher Beschränkungen des freien Kapitalverkehrs innerhalb der EU 
geltennzeichnet war, begann im Juli 1990 und endete am 3 1. Dezember 1993. Stufe 2 der 
W W U  begann am I .  Januar 1994. Sie sah unter anderem die Errichtung des Europäischen 
Währungsinstituts, das Verbot der monetären Finanzierung der öffentlichen Hand und ihres 
bevorrechtigten Zugangs zu Finanzinstituten sowie die Vermeidung übermäßiger Defizite vor. 
Stufe 3 beginnt in Übereinstimmung mit der Entscheidung gemäß Artikel 109 j (4) am 
I .  Januar 1999 mit der Übertragung der geldpolitischen Verantwortung auf das ESZB und der 
Einführung des Euro. 

W K M  II (Wechselkursmechanismus 11): Neuer Wechselkursmechanismus, der an die 
Stelle des heutigen EWS-Wechselkursmechanismus treten wird; er wird den Rahmen für die 
wechsell<urspolitische Zusammenarbeit zwischen dem Euro-Währungsraum und den Mitglied- 
staaten bilden, die nicht von Beginn der Stufe 3 an am Euro-Währungsraum teilnehmen. Die 
Mitgliedschaft i s t  freiwillig; man Itann aber davon ausgehen, daß EU-Mitgliedstaaten, die nicht von 
Anfang an am Euro-Währungsraum teilnehmen, dem Mechanismus beitreten werden. Die 
Grundzüge und die technischen Merltmale wurden bei der Tagung des Europäischen Rates in 
Dublin am 13. und 14. Dezember 1996 festgelegt, und die entsprechenden Rechtstexte, die die 
Grundlagen für den Mechanismus bilden (eine Entschließung des Rates und eine Vereinbarung 
zwischen der EZB und den nicht dem Euro-Währungsraum angehörenden NZBen), sind 
gegenwärtig in Bearbeitung. 

WWU: Siehe Wirtschafts- und Währungsunion. 

Zahlungsausgleichsagent: Eine Stelle, die den Saldenausgleich (z.B. die Ermittlung der 
Ausgleichsbeträge, die Überwachung der Zahlungsströme usw.) für Überweisungssysteme und 
andere Systeme, die einen Saldenausgleich erfordern, steuert. 

Zentrales Kreditregister: lnformationssystem zur Versorgung von Kreditinstituten, Zentralban- 
ken und anderen Aufsichtsbehörden mit Daten über die Verschuldung von Unternehmen und 
Privatpersonen gegenüber dem gesamten Banltensystem. 

Zinstender: Ausschreibungsverfahren, bei dem die Geschäftspartner Betrag sowie Zinssatz bieten, 
zu denen sie mit der Zentralbank Geschäfte tätigen wollen. Siehe auch Mengentender. 

Zweite Bankrechtskoordinierungs-Richtlinie: Am 15. Dezember 1989 verabschiedete 
Richtlinie (89/646/EWG), die sich mit der Koordinierung von Gesetzen, Verordnungen und 
Verwaltungsvorschriften zur Aufnahme und Ausübung der Tätigkeit von Kreditinstituten mit 
Hauptsitz in der EU befaßt. Sie ändert die Erste Bankrechtsltoordinierungs-Richtlinie, die 1977 
angenommen wurde (77/780/EWG). 



Chronik der geld- und währungspolitischen Maßnahmen in 
der E U  im Jahre 1996' 

2. Januar Die Bank of England führt einen offenen Gilt-Repomarld ein. 

9. Januar Sveriges Riksbank senkt den Pensionssatz um 0,25 Prozentpunkte auf 
8.66 %. 

10. Januar Die Banque Nationale de Belgique senkt den Zentralbanl<satz und den 
normalen Tagesgeldsatz um jeweils 0,05 Prozentpunkte auf 3,7 % bzw. 
4,95 %. 
Die Deutsche Bundesbank Iäßt den Wertpapierpensionssatz um 
0,02 Prozentpunkte auf 3,73 % sinken. 
Suomen Pankki kündigt mit Wirkung vom I .  Februar 1996 eine 
Reduzierung des Basissatzes um 0,25 Prozentpunkte auf 4,5 % an. 

I I .  Januar 

12. Januar 

16. Januar 

17. Januar 

18. Januar 

Danmarks Nationalbank vermindert den Satz für 14-tägige Ein- 
lagenzertifikate um 0, I Prozentpunkte auf 4,5 %. 

Der Banco de Espana setzt den Zinssatz für zehntägige Pensions- 
geschäfte um 0,25 Prozentpunlde auf 8,75 % herab. 
Der gewichtete durchschnittliche Pensionssatz des Banco de Portugal fällt 
um 0,009 Prozentpunkte auf 8,49 1 %. 

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 Iäßt den Wertpapierpensionssatz um 
0,08 Prozentpunkte auf 3,65 %zurückgehen. 

Die Banque de France senkt den Geldmarkt-lntewentionssatz und den 
Satz für 5 bis I 0-Tage-Pensionsgeschäfie um jeweils 0,25 Prozentpunkte 
auf 4,2 % bzw. 5,6 %. 
De Nederlandsche Bank vermindert den Satz für Sondeworschüsse um 
0, I Prozentpunkte auf 3,3 %. 
Die Bank of England nimmt den Mindestausleihesatz um 
0,25 Prozentpunkte auf 6,25 % zurück. 

22. Januar Die Oesterreichische Nationalbank führt wöchentliche Tender ein. Der 
Pensionssatz für den ersten Mengentender wird auf 3,65 % festgesetzt. 

I Z e i t p u n k t  der  Bekanntgabe geld- und währungspol i t ischer Maßnahmen  (wenn diese nicht a m  selben oder 
darauffolgenden Arbeitstag in Kraft t reten, 1st dies angegeben). 



24. Januar 

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

Die Banque Nationale de Belgique senkt den Zentralbanksatz und den 

normalen Tagesgeldsatz um jeweils 0, I Prozentpunlkte auf 3,55 % 
bzw. 4,8 %. 
Danmarks Nationalbank reduziert den Diskontsatz um 0,25 Pro- 

zentpunkte auf 4,O % und den Satz für 14-tägige Einlagenzertifikate um 
0,15 Prozentpunlde auf 4,35 %. 
Die Deutsche Bundesbank Iäßt den Wertpapierpensionssatz um 
0, I Prozentpunkte auf 3,55 % zurückgehen. 
D e  Nederlandsche Bank senkt den Satz für Sondervorschüsse um 

0, I Prozentpunlkte auf 3,2 %. 

26. Januar Die Oesterreichische Nationalbank vermindert den GOMEX-Satz um 

0, I Prozentpunkte auf 3,65 %. 

29. Januar Die Oesterreichische Nationalbank senlkt den Wertpapierpensionssatz um 
0, I Prozentpunkte auf 3,55 %. 

30. Januar Sveriges Riksbank setzt den Pensionssatz um 0,2 1 Prozentpunkte auf 
8,45 % herab. 

3 1 .  Januar 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 Iäßt den Wertpapierpensionssatz um 
0,15 Prozentpunkte auf 3,4 % zurückgehen. 
Die griechische Regierung reduziert den Zinssatz für Drei-Monats- 
Schatzwechsel um 0,2 Prozentpunkte auf 12,9 %, den Satz für Sechs- 
Monats-Schatzwechsel um 0,4 Prozentpunkte auf 13,l % und den Zinssatz 
für Zwölf-Monats-Schatzwechsel um 0,4 Prozentpunlkte auf 13,8 %. 

I .  Februar Die Banque Nationale de Belgique senkt den Zentralbanksatz und den 
normalen Tagesgeldsatz um jeweils 0, I Prozentpunkte auf 3,3 % bzw. 
4,55 %. 
Die Deutsche Bundesbank kündigt an, daß die nächsten zwei 
Wertpapierpensionsgeschäfte zu einem Festsatz von 3,3 % ausgeschrieben 
werden, was einem Rückgang um 0, I Prozentpunlde entspricht. 
Die Banque de France reduziert den Geldmarld-lntewentionssatz um 
0, I5  Prozentpunkte auf 4,05 %. 

2. Februar De Nederlandsche Bank vermindert den Zinssatz für Sondeworschüsse 

um 0,2 Prozentpunkte auf 3,O %. 
Die Oesterreichische Nationalbank setzt den GOMEX-Satz um 

0,15 Prozentpunkte auf 3,5 % herab. 

5. Februar Die Oesterreichische Nationalbank senlct den Pensionssatz um 
0,25 Prozentpunkte auf 3,3 %. 



Der gewichtete durchschnittliche Pensionssatz des Banco de P o r t u g a l ~ t e i ~ t  
um 0,009 Prozentpunl<te auf 8,259 %. 

8. Februar Danmarks Nationalbank reduziert den Satz für 14-tägige Ein- 
lagenzertifil<ate um 0, I Prozentpunl<te auf 4,25 %. 

9. Februar Die Banque de France senkt den Geldmarkt-lntewentionssatz um 
0,15 Prozentpunl<te auf 3,9 %. 

12. Februar Der gewichtete durchschnittliche Pensionssatz des Banco de Portugal fällt 
um 0, I34 Prozentpunkte auf 8,125 %. 

13. Februar Sveriges Riksbank nimmt den Pensionssatz um 0,15 Prozentpunkte auf 
8,3 %zurück. 

19. Februar Der gewichtete durchschnittliche Pensionssatz des Banco de Portugal fällt 
um 0,125 Prozentpunl<te auf 8,O %. 

22. Februar Sveriges Riksbank kündigt mit Wirkung vom 28. Februar 1996 einen 
Rücl<gang des Einlagen- und Ausleihesatzes um jeweils 0,5 Prozentpunkte 
auf 7,s % bzw. 9,O % an. Außerdem senkt sie den Pensionssatz um 
0,25 Prozentpunkte auf 8,05 %. 

29. Februar Die griechische Regierung senkt die Zinssätze für Drei-Monats-, Sechs- 
Monats- und Zwölf-Monats-Schatzwechsel um jeweils 0,4 Prozentpunkte auf 
12,5 %, 12,7 % bzw. 13,4 %. 

5. März 

7. März  

8. März  

12. März  

13. März 

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

Danmarks Nationalbank reduziert den Satz für 14-tägige Einlagen- 
zertifikate um O,15 Prozentpunl<te auf 4,l % und den Disl<ontsatz um 
0,25 Prozentpunkte auf 3,75 %. 
Die Banque de France verringert den Geldmarkt-lntewentionssatz und 
den Satz für 5 bis I 0  Tage-Pensionsgeschäfte um jeweils 0, I Pro- 
zentpunkte auf 3,8 % bzw. 5,5 %. 

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

Der Banco de Portugal senkt die Liquiditätsabsorptionsrate und den 
Tagesgeldsatz um 0,25 Prozentpunkte auf 7,5 % bzw. 10,25 %. Außerdem 
fällt der gewichtete durchschnittliche Pensionssatz um 0, I Prozentpunkte 
auf 7,9 %. 

Der Banco de Espaia senkt den Zinssatz für zehntägige Pensions- 
geschäfte um 0,5 Prozentpunlde auf 8,25 %. 
Suomen Pankki setzt den Tendersatz um 0,5 Prozentpunkte auf 3,75 % 
herab. 



19. März 

21. März 

26. März 

28. März 

I .  April 

3. April 

9. April 

I I .  April 

12. April 

18. April 

Sveriges Riksbankvermindert den Pensionssatz um 0,25 Prozentpunkte 

auf 7,6 %. 

Danmarks Nationalbank reduziert den Satz für 14-tägige Ein- 

lagenzertifikate um 0, I Prozentpunkte auf 4,O %. 
Sveriges Riksbank kündigt mit Wirkung vom 27. März 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 fällt 
um 0, I Prozentpunl<te auf 7,8 %. 
Sveriges Riksbank senkt den Pensionssatz um 0,2 Prozentpunkte auf 

7,4 %. 

Die Bank von Griechenland kündigt an, daß es den Banken ab Mai 1996 

gestattet sein wird, einen Teil ( I  0 %) ihrer Mindestresewepflicht auf der 
Grundlage ihrer durchschnittlichen Reseweguthaben in der 
Mindestreseweerfüllungsperiode statt wie bisher auftäglicher Basis zu 
erfüllen. 
De Nederlandsche Bank setzt den Zinssatz für Vorschüsse um 

0,25 Prozentpunlde auf 2,5 % und den Satz für Sondeworschüsse um 
0, I Prozentpunkte auf 2,9 % herab. 

Danmarks Nationalbank senkt den Satz für 14-tägige Einlagenzertifikate 

um 0, I Prozentpunkte auf 3,9 %. 
Die griechische Regierung reduziert die Zinssätze für Schatzwechsel mit 

Laufzeiten von drei, sechs und zwölf Monaten um 0, I Prozentpunkte auf 
12,4 %, 12,6 % bzw. 13,3 %. 

Der Banco de Espafia setzt den Zinssatz für zehntägige Pensions- 
geschäfte um 0,5 Prozentpunkte auf 7,75 % herab. 

Sveriges Riksbank reduziert den Pensionssatz um 0,25 Prozentpunkte 

auf 7,15 %. 

Die Banque de Francesenkt den Geldmarkt-lntewentionssatz um 
0, I Prozentpunkte auf 3,7 %. 

De Nederlandsche Bank nimmt den Satz für Sondeworschüsse um 

0, I Prozentpunkte auf 2,8 %zurück. 
Der Banco de Portugal setzt die Liquiditätsabsorptionsrate um 
0,3 Prozentpunkte auf 7,2 % und den Tagesgeldsatz um 
0,75 Prozentpunkte auf 9,5 % herab. Außerdem 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 für Spitzenrefinanzierungen um 
I Prozentpunkt auf 6,O %. 



19. April 

22. April 

23. April 

25. April 

3. Mai 

6. Mai 

7. Mai 

Danmarks Nationalbank setzt den Satz für 14-tägige Einlagenzertifikate um 

0, I Prozentpunlde auf 3,8 % und den Diskontsatz um 0,5 Prozentpunkte 
auf 3,25 % herab. 
Die Deutsche Bundesbank kündigt eine Senkung des Diskont- und 

Lombardsatzes um jeweils 0,5 Prozentpunkte auf 2,5 % bzw. 4,5 % an. 
De Nederlandsche Bank senkt den Zinssatz für Vorschüsse um 

0,s Prozentpunkte auf 2,O % und den Satz für Sondeworschüsse um 
0, I Prozentpunkte auf 2,7 %. 

Die Bank von Griechenland senkt den Diskont- und Lombardsatz um 

jeweils 0,5 Prozentpunkte auf 17,5 % bzw. 2 1,O %. 
Die Central Bank of lreland 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 % zurück. 
Der Banco de Portugal senkt die Liquiditätsabsorptionsrate um 

0,4 Prozentpunkte auf 6,8 % und den Tagesgeldsatz um 0,5 Prozentpunkte 
auf 9,O Prozentpunlde. Außerdem wird der gewichtete durchschnittliche 
Pensionssatz um 0, I Prozentpunkte auf 7,5 % zurückgenommen. 

Die Oesterreichische Nationalbank senkt den Pensionssatz um 

0, I Prozentpunkte auf 3,2 %. 

Sveriges Riksbank vermindert den Pensionssatz um 0,25 Prozentpunkte 

auf 6,9 %. 

Die Banque de France setzt den Satz für 5 bis 10-Tage-Pensionsgeschäfte 

um 0,6 Prozentpunkte auf 4,9 % herab. 
Sveriges Riksbank Ikündigt mit Wirkung vom 2. Mai 1996 eine Senkung 

des Einlagen- und Ausleihesatzes um jeweils 0,75 Prozentpunl<te auf 
6,O % bzw. 7,5 % an. 

Der Zugang zu den Innertageskreditfazilitäten des Banco de Portugal 
unterliegt nicht mehr den Quoten, die sich nach dem Mindestresewe- 
pflichtanteil eines jeden Kreditinstitutes richten. Außerdem werden 
Tenderoperationen künftig am letzten Tag der vorangegangenen 
Mindestreseweerfüllungsperiode statt am ersten Tag der neuen 
Mindestreseweerfüllungsperiode bel<anntgegeben. 

De Nederlandsche Bank vermindert den Zinssatz für Sondeworschüsse 

um 0, I Prozentpunkte auf 2,6 %. 

Der Banco de Espafia senkt den Zinssatz für zehntägige 
Pensionsgeschäfte um 0,25 Prozentpunl<te auf 7,5 %. 
Sveriges Riksbank reduziert den Pensionssatz um 0,2 Prozentpunkte 

auf 6,7 %. 



14. Mai 

2 1 .  Mai 

3 1. Mai 

4. Juni 

6. Juni 

14. Juni 

18. Juni 

20. Juni 

2. Juli 

4. Juli 

5. Juli 

Die Banque Nationale de Belgiquesenld den Zentralbanl<satz und den 

normalen Tagesgeldsatz um jeweils 0, I Prozentpunl<te auf 3,2 % bzw. 
4,45 %. 

Sveriges Riksbankreduziert den Pensionssatz um 0,2 Prozentpunlde 
auf 6.5 %. 

Die griechische Regierung setzt den Zinssatz für Drei-Monats-, Sechs- 
Monats- und Zwölf-Monats-Schatzwechsel um jeweils 0,2 Prozentpunkte auf 
12,2 %, 12,4 % bzw. 13,O % herab. 

Die Bank von Griechenland kündigt eine Erhöhung des Mindestresewe- 
satzes für Kreditinstitute von I I % auf 12 % und eine Erweiterung der 
Mindestresewebasis an, die für die Salden ab Ende juni 1996 gelten soll. 
Die Basis für die Berechnung der Resewepflicht wird auf Netto- 
verbindlichkeiten der Baken gegenüber Gebietsfremden mit einer 
Laufzeit von mehr als zwei Jahren erweitert. Außerdem werden 
Hypothekenbanken zum ersten Mal mit einem Satz von 4 % der Reser- 
vepflicht unterworfen. 
Der Banco de Espaia senkt den Zinssatz für zehntägige 
Pensionsgeschäfte 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 für 14-tägige Ein- 
lagenzertifikate um 0, I Prozentpunkte auf 3,7 %, 
Die Banque de France senkt den Geldmarkt-lnterventionssatz um 

0, I 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 % 
zurück. 

Sveriges Riksbank senkt den Pensionssatz um 0,2 Prozentpunkte auf 

6, l  %. 

Sveriges Riksbank kündigt 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 Prozentpunl<te auf 
5,9 %. Die Laufzeit der Pensionsgeschäfte wird von zwei auf eine Woche 
herabgesetzt. 

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

Suomen Pankkisenkt den Tendersatz um 0, I Prozentpunkte auf 3,5 %. 



12. Juli 

16. Juli 

23. Juli 

30. Juli 

De Nederlandsche Bank erhöht den Zinssatz für Sondeworschüsse um 

0, I Prozentpunkte auf 2,7 %. 

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

Die Banca d'ltalia senl<t den Disltontsatz und den Zinssatz für 
Vorschüsse (oder Lombardsatz) um 0,75 Prozentpunkte auf 8,25 % 
bzw. 9,75 %. 

Die griechische Regierung nimmt die Zinssätze für Drei-Monats-, Sechs- 
Monats- und Zwölf-Monats-Schatzwechsel um jeweils 0,2 Prozentpunkte auf 
12,O %, 12,2 % bzw. 12,8 % zurücl<. 
Sveriges Riksbank reduziert den Pensionssatz um 0,15 Prozentpunkte auf 
5,55 %. 

I .  August Die Banque de France setzt den Satz für 5 bis 10-Tage-Pensionsgeschäfte 
um 0,15 Prozentpunl<te auf 4,75 % herab. 

13. August Sveriges Riksbank senl<t den Pensionssatz um 0,15 Prozentpunkte auf 

5.4 %. 

15. August Sveriges Riksbank senl<t mit Wirltung vom 2 I .  August 1996 den Einlagen- 

und Ausleihesatz um jeweils 0,5 Prozentpunkte auf 4,75 % bzw. 6,25 %. 

22. August Die Banque Nationale de Belgique senkt den Zentralbanksatz und den 

normalen Tagesgeldsatz um jeweils 0,2 Prozentpunlde auf 3,O bzw. 4,25 %. 
Die Deutsche Bundesbank kündigt an, daß die nächsten zwei 
Wertpapierpensionsgeschäfie zu einem Festsatz von 3,O % ausgeschrieben 
werden, was einem Rückgang von 0,3 Prozentpunlden entspricht. 
Die Banque de France reduziert den Geldmarkt-Interventionssatz um 
0,2 Prozentpunlde auf 3,35 %. 
De Nederlandsche Bank setzt den Zinssatz für Sondeworschüsse um 
0,2 Prozentpunkte auf 2,5 % herab. 
Die Oesterreichische Nationalbank kündigt mit Wirkung vom 

2. September 1996 eine Senltung des Pensionssatzes um 0,2 Pro- 
zentpunkte auf 3,O % und des GOMEX-Satzes um 0,I Prozentpunkte auf 
3,4 % an. 

23. August Danmarks Nationalbank senkt den Satz für 14-tägige Einlagenzertifikate 

um 0,2 Prozentpunl<te 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. 

27. August Sveriges Riksbank senkt den Pensionssatz um O,15 Prozentpunkte 

auf 5,25 %. 



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 

Die griechische Regierung senkt die Zinssätze für Drei-Monats-, Sechs- 
Monats- und Zwölf-Monats-Schatzwechsel um jeweils 0, I Prozentpunkte auf 
1 1,9 %, 12,l % bzw. 12,7 %. 

Sveriges Riksbank setzt den Pensionssatz um 0, I Prozentpunl<te auf 

5.15 % herab. 

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

Suomen Parikki nimmt den Tendersatz um 0,15 Prozentpunkte auf 3,l % 
zurück. 

Die Banque de France senld den Geldmarkt-lnterventionssatz um 
0, I Prozentpunkte auf 3,25 %. 

Sveriges Riksbank reduziert den Pensionssatz um 0, I Prozentpunkte auf 

5,05 %. 

Der Bonco de Espafia setzt den Zinssatz für zehntägige Pensions- 
geschäfte um 0,5 Prozentpunkte auf 6,75 % herab. 
Der Banco de Portugal vermindert den Pensionssatz um 0,15 Pro- 
zentpunkte auf 7, l  %. 

Sveriges Riksbank senkt den Pensionssatz um 0, I Prozentpunkte 

auf 4,95 %. 

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

Die Minister und Zentralbankpräsidenten derMitgliedstaaten der 
Europäischen Gemeinschaft legen, nachdem die finnische Regierung sich 
für die Teilnahme am WKM des EWS entschieden hat, im gegenseitigen 
Einvernehmen und unter Einbeziehung der Europäischen Kommission und 
des EWI nach Beratungen im Währungsausschuß die Bedingungen für 
die Teilnahme der Finnmarlc mit Wirkung vom 14. Oktober 1996 fest. In 
diesem Zusammenhang belcräftigen die finnischen Behörden ihre Absicht, 
ihre erfolgreiche, auf Konvergenz mit den stabilsten EU-Volkswirtschaften 
ausgerichtete Politik fortzusetzen. 

Die Banca d'ltalia erhöht mit Wirkung vom 2 1 .  Oktober 1996 den 
Anteil der Mindestresewepflicht der Banken, der im Interbanlcenmarkt 
mobilisiert werden kann, von I 0  % auf 12,5 % der gesamten 
Resewepflicht. 

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

Sveriges Riksbank setzt den Pensionssatz um 0, I Prozentpunkte auf 
4,85 % herab. 



23. Oktober 

24. Oktober 

30. Oktober 

3 1 .  Oktober 

18. November 

25. November 

26. November 

2. Dezember 

5. Dezember 

Die Banca d'ltalia reduziert den Diskontsatz und den Zinssatz für 
Vorschüsse (oder Lombardsatz) um jeweils 0,75 Prozentpunl<te auf 7,5 % 
bzw. 9 %, 

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

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

Die griechische Regierung senkt die Zinssätze für Drei-Monats-, Sechs- 
Monats- und Zwölf-Monats-Schatzwechsel um jeweils 0,4 Prozentpunkte 
auf 1 1,5 %, 1 1,7 % bzw. 12,3 %. 

Die Banque de France setzt den Geldmarld-lntewentionssatz mit Wirl<ung 
vom 5. November um 0,05 Prozentpunkte auf 3,2 % herab. 

Der  Banco de Portugal senkt die Liquiditätsabsorptionsrate um 
0,4 Prozentpunkte auf 6,4 % und den Tageskreditsatz um 
0,5 Prozentpunkte auf 8,5 %. Außerdem wird der Pensionssatz um 
0, I Prozentpunlde auf 6,9 %zurückgenommen. 

Die Minister und Zentralbankpräsidenten derMitgliedstaaten der 

Europäischen Gemeinschaft legen, nachdem die italienische Regierung sich 
entschieden hat, den lntewentionspflichten innerhalb des WKM des EWS 
wieder nachzukommen, im gegenseitigen Einvernehmen und unter 
Einbeziehung der Europäischen Kommission und des EWI nach 
Beratungen im Währungsausschuß die Bedingungen innerhalb des 
Systems für die lntewentionspflichten für 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 Behörden, ihre Anstrengungen zu verstärken, um die 
Anpassung der italienischen Voll<swirtschaft erfolgreich abzuschließen. 

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

Die griechische Regierung senkt den Zinssatz für Zwölf-Monats- 
Schatzwechsel um 0,8 Prozentpunkte auf 1 1,5 %. 

Die Deutsche Bundesbank kündigt an, daß sie Verbindlichkeiten mit einer 
Laufzeit von bis zu einem Jahr gegenüber Nichtbanken sowie gegenüber 
ausländischen Baken im Rahmen der Wertpapierpensionsgeschäfte von der 
Mindestresewepflicht befreien wird. Diese Maßnahme tritt im Januar 1997 
in Kraft. 



Sveriges Riksbank kündigt mit Wirkung vom I I .  Dezember 1996 eine 
Senkung des Einlagen- und Ausleihesatzes um jeweils 0,5 Prozentpunkte auf 
3,75 % bzw. 5,25 % an. 

13. Dezember Der Banco de Espafia setzt den Zinssatz für zehntägige Pensionsgeschäfte 
um 0,5 Prozentpunkte auf 6,25 % herab. 

17. Dezember Die Banque de France reduziert den Geldmarkt-lntewentionssatz um 
0,05 Prozentpunkte auf 3,15 % (mit Wirkung vom 20. Dezember) und 
die 5 bis 10-Tage-Pensionsfazilität um 0,15 Prozentpunkte auf 4,6 %. 
Sveriges Riksbank senkt den Pensionssatz um 0,25 Prozentpunkte auf 
4.1 %. 

18. Dezember Die Bank von Griechenland senl<t den Disltontsatz um I Prozentpunkt 
auf 16,5 %. 
Die Oesterreichische Nationalbank kündigt an, daß sie alle Einlagen von 
gebietsansässigen Nichtbanken im Rahmen der Wert-  
papierpensionsgeschäfte von der Mindestresewepflicht befreien wird. Diese 
Maßnahme tritt im Januar 1997 in Kraft. 

19. Dezember Die Deutsche Bundesbank setzt das Ziel für das Wachstum von M3 in 
den Jahren 1997 und 1998 auf ca. 5 % sowie den Zielkorridor für 1997 
bei 3,5 bis 6,5 % fest, verglichen mit einem Zielkorridor von 4 % bis 7 % 
für 1996. 
Der Banco de Portugal senkt den Tageskreditsatz, die Liquiditäts- 
absorptionsrate und den Pensionssatz um jeweils 0,2 Prozentpunl<te auf 
8,3 %, 6,2 % bzw. 6,7 %. 



Weitere Veröffentlichungen des EWI' 

„Rolle und Funktionen des Europäischen Währungsinstituts", Februar 1996 

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

„Die statistischen Anforderungen für die Währungsunion", 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 - lssues related t o  Stage Three o f  EMU", Februar 1997. 

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

„Developments in EU payment systems in 1996", wird im April 1997 veröffentlicht2 

„Recent developments in the use o f  the private ECU: statistical suwey", wird im April 1997 
veröffentlicht3 

I Seit Anfang 1996. 

* Im März I 9 9 6  wurde ein Bericht über die Entwicklungen im Jahre 1995 veröffentlicht. 

Ein solcherJahresbericht wurde erstmals im Februar 199 1 veröffentlicht. 
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