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XIV

Der Jahresbericht 1997 des Europdischen
Wihrungsinstituts (EWI) ist der vierte und
zugleich letzte Jahresbericht, den das Insti-
tut herausgibt. Die am 2./3. Mai 1998 von den
Staats- und Regierungschefs ausgesproche-
ne Bestdtigung jener Mitgliedstaaten, die die
notwendigen Voraussetzungen fir die Ein-
fuhrung der gemeinsamen Wahrung erful-
len, sowie die Vorankiindigung der bilatera-
len Wechselkurse, die als Grundlage fur die
Festlegung der unwiderruflichen Euro-Um-
rechnungskurse dienen werden, stellten ei-
nen weiteren Meilenstein auf dem Weg zur
Stufe Drei dar. Seit Anfang 1994 hat das
EWI in enger Zusammenarbeit mit den
nationalen Zentralbanken der Europdischen
Union (EU) die notigen technischen Vor-
bereitungen fur die Errichtung des Europdi-
schen Systems der Zentralbanken (ESZB),
fur die Durchfiihrung der einheitlichen Geld-
politik im Euro-Wédhrungsraum und fur die
Einflihrung der gemeinsamen Wahrung ge-
troffen. Diese Aufgaben wird die Nachfol-
geinstitution des EWI, die Europdische Zen-
tralbank (EZB), zu Ende fuhren.

Wie in den vergangenen Jahren behandelt
der Jahresbericht neben den wirtschaftli-
chen, monetiren und finanziellen Bedin-
gungen in der EU im Jahre 1997 die
Aktivitditen des EWI und beinhaltet auch
den Jahresabschluf3.

Die gesamtwirtschaftlichen Entwicklungen
in der EU deuten darauf hin, dal3 sich die

Erholung fortsetzen wird und die Krise in
Asien bisher anscheinend keine gravieren-
den Auswirkungen auf das Wirtschafts-
wachstum hatte. Besonders ermutigend ist
die Tatsache, dal3 die Inlandsnachfrage EU-
weit im Steigen begriffen ist und wesentlich
zum realen BIP-Zuwachs beitrdgt. Umso
bedauerlicher ist es, feststellen zu mussen,
dal3 in einer Reihe von Landern Anlagein-
vestitionen trotz glnstiger wirtschaftlicher
Fundamentaldaten nach wie vor nur in
einem historisch niedrigen Mal3e ansteigen.
Dartber hinaus sind die Entwicklungen auf
dem EU-Arbeitsmarkt weiterhin als unzu-
friedenstellend einzustufen. Hohe Jugend-
und Langzeitarbeitslosigkeit und das Aus-
bleiben einer nachhaltigen Schaffung von
Arbeitsplatzen deuten darauf hin, dal3 ein
grof3er Teil der Beschdftigungslosigkeit in
der EU struktureller Natur ist, und fiihren
die Notwendigkeit von strukturellen Ge-
genmalnahmen zur Flexibilisierung des Ar-
beitsmarktes vor Augen.

Die Inflationsrate in der EU sank dagegen
im Jahr 1997 auf das niedrigste Niveau seit
Jahren: Eine zunehmende Anzahl von Lan-
dern verzeichnete eine Teuerungsrate von
2 % und weniger. Im groB3en und ganzen
erzeugt der einsetzende Aufschwung kei-
nen starken Inflationsdruck, wodurch in
den meisten EU-Mitgliedstaaten niedrige
Zinssdtze weitgehend gehalten und in man-
chen Staaten die Zinssdtze sogar betrdcht-
lich gesenkt werden kdnnen. Fir die Euro-
Teilnehmerstaaten wird es unabdingbar sein,
das Klima der Preisstabilitdt aufrechtzuer-
halten und sicherzustellen, daf3 die Anglei-
chung der kurzfristigen Zinssdtze mit der
Preisstabilitdat im gesamten Euro-Wéhrungs-
raum vereinbar ist.

Das EWI betonte bereits in seiner jingsten
Prifung der makrodnomischen Konver-
genz, daf3 sich fur die Zukunft gerade in der
Haushaltspolitik weitere Herausforderun-
gen ergeben. Insbesondere im Hinblick auf
den zukinftigen Euro-Widhrungsraum ist es
von duBerster Wichtigkeit, dal3 alle Mit-
gliedstaaten ehestmoglich ein solches Aus-



maf an fiskalpolitischer Flexibilitit wieder-
herstellen, das ihnen ermdglicht, ungtinsti-
gen konjunkturellen Entwicklungen gegen-
zusteuern. Mittelfristig kann eine derartige
Flexibilitdit durch ein anndhernd ausgegli-
chenes Budget beziehungsweise einen
Haushaltstiberschul3 gewdhrleistet werden.
In manchen Féllen werden auch betrdchtli-
che und dauerhafte Haushaltstiberschisse
vonnoten sein, um die Belastung durch
eine sehr hohe Schuldenquote zu reduzie-
ren, ebenso wie gewdhrleistet werden mul3,
dal3 sich Zinssatzdnderungen nicht wesent-
lich auf nationale Haushalte niederschlagen.
Uberdies sind in den 6ffentlichen Finanzen
Vorkehrungen fur die sich verdndernde
Altersstruktur der Bevolkerung zu treffen.

Die Vorbereitungen fur Stufe Drei sind im
Jahr 1997 plangemdB3 und termingerecht
vorangeschritten. Von den vielen Berei-
chen, in denen wir eindrucksvolle Ergebnis-
se erzielen konnten, mdchte ich vor allem
folgende herausgreifen:

® Im strategischen Bereich wurden in be-
zug auf die Wahl geeigneter Strategien
fur die Stufe Drei (Vereinbarung jener
mafgeblichen Faktoren, die die Strate-
gie des ESZB bestimmen werden) und
die Entwicklung der erforderlichen ana-
lytischen und 6konometrischen Infra-
struktur zur Unterstitzung des geldpoli-
tischen Entscheidungsfindungsprozesses
Fortschritte verzeichnet.

m Die technischen Anforderungen fur die
operativen Rahmenbedingungen des
ESZB wurden formuliert, und die fur die
Durchfihrung der kinftigen Geldpolitik
des ESZB notwendigen Werkzeuge und
DV-Systeme wurden eingerichtet.

B Bei der Umsetzung der statistischen
Anforderungen ftir die Durchfihrung
der einheitlichen Geldpolitik in Stufe
Drei wurden beachtliche Fortschritte
erzielt, wodurch der EZB gemdl3 der
neuen vereinbarten Basis erhobene Da-
ten im Laufe des Jahres 1998 zur Verfu-
gung gestellt werden kénnen.

m Der Entwurf eines Abkommens Uber
den WKM II, der von der EZB zu billi-
gen ist, wurde finalisiert.

s Die Kldrung von organisatorischen
Aspekten, die Umsetzung und das Te-
sten der DV-Infrastruktur des ESZB und
des TARGET-Systems schritt zlgig vor-
an.

m Das endgtltige Design der Euro-Bank-
noten wurde veroffentlicht.

Wihrend der kurzen Zeit seines Bestehens
hat das EWI weitreichende technische Vor-
bereitungen fur die Stufe Drei der WWU
durchgefihrt, die uns nun mit Zuversicht
auf die Einfihrung der gemeinsamen Waih-
rung am Beginn des Jahres 1999 blicken
lassen. Die vom EWI geschaffene solide
Basis sollte das ESZB/die EZB in die Lage
versetzen, sich zu einer starken Institution
zu entwickeln, die ihr vorrangiges Ziel der
Preisstabilitdt im Euro-Wahrungsraum kon-
sequent verfolgt und damit nachhaltigem
Wirtschaftswachstum den Weg bereitet.

Frankfurt, 5. Mai 1998

Wim Duisenberg
Président
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Zusammenfassung

Der Jahresbericht 1997 ist der letzte Be-
richt, den das Europdische Wahrungsinsti-
tut (EWI) veroffentlichen wird. Das EWI ist
wie bei den vorangegangenen drei Jahres-
berichten darum bemiiht, einen Uberblick
Uber alle Aspekte seiner im Vertrag Uber
die Europdische Gemeinschaft' angefiihr-
ten Aufgabenbereiche zu vermitteln. In
Ubereinstimmung mit Artikel |1 der EWI-
Satzung befal3t sich der Jahresbericht mit
wirtschaftlichen, geld-, wahrungs- und fi-
nanzpolitischen Bedingungen in der Ge-
meinschaft bis zum Ende des Jahres 1997
sowie den Aktivititen des EWI; auBBerdem
beinhaltet er den Jahresabschluf3 des Insti-
tutes. Wie schon in der Vergangenheit wird
auch im diesjahrigen Bericht in einem er-
heblichen Mal3e Bezug auf friihere, ausfuhr-
lichere Publikationen des EWI genommen.
Hier ist insbesondere der Konvergenzbe-

richt nach Artikel 109 ] des Vertrags zur
Griindung der Europdischen Gemeinschaft,
den das EWI im Médrz 1998 herausbrachte,
hervorzuheben. Aul3erdem kamen im Sep-
tember 1997 der zweite Fortschrittsbericht
Uber das TARGET-Projekt und der Bericht
,Die einheitliche Geldpolitik in Stufe 3 -
Allgemeine Regelungen fir die geldpoliti-
schen Instrumente und Verfahren des ESZB"
heraus. Eine Liste der 1997 und Anfang
1998 veroffentlichten Dokumente des EWI
befindet sich am Ende des Berichtes.

Mit der Bestdtigung der Teilnehmerstaaten
fur die einheitliche Wdhrung durch die
Staats- und Regierungschefs der Mitglied-
staaten am 2./3. Mai 1998 begann die
Endphase des Ubergangs zur Stufe Drei, in
die auch die Errichtung des ESZB und der
EZB sowie die Liquidation des EWVI fallen.

I Wirtschaftliche, monetire und finanzielle Lage in der

Europaiischen Union

Gesamtwirtschaftlicher und finanzieller
Hintergrund im Jahre 1997

Das weltwirtschaftliche Umfeld war 1997
insgesamt betrachtet weiterhin recht giin-
stig; die einzige bedeutende Ausnahme
stellen die Entwicklungen in Asien in der
zweiten Jahreshdlfte dar. Zu Beginn des
Jahres 1997 blieb die Zunahme des realen
BIP in der EU, wie schon Anfang 1996,
verhalten. Danach beschleunigte sich das
Wirtschaftswachstum jedoch, und ab dem
zweiten Quartal war die Wachstumsrate
signifikant héher als in der vergleichbaren
Vorjahresperiode. Die Krise in Asien hatte
1997 keine erheblichen negativen Auswir-
kungen auf das Wachstum. Die Zunahme
des realen BIP in der EU wird fur 1997 auf
2,7 % geschatzt, also wesentlich hoher als
die 1996 festgestellte Rate von |,7 %. Das
Wachstum beschleunigte sich allgemein,
wobei in nahezu allen EU-Ldndern ein
starkeres Wachstum gemessen wurde,

wenngleich immer noch Unterschiede in
der jeweiligen Konjunkturdynamik festzu-
stellen sind.

Innerhalb der gesamten EU war die Be-
schleunigung des realen Wirtschaftswachs-
tums im Jahr 1997 vorrangig von der
Binnennachfrage getragen. Der Nettozu-
wachs bei den Exporten, gestutzt durch die
mdBige Zunahme der relativen Lohnstiick-
kosten und eine dadurch verbesserte Wett-
bewerbsfahigkeit, leistete nun schon das

Verweise auf den Vertrag beziehen sich, soweit
nicht anders angegeben, auf den Vertrag zur
Griindung der Europdischen Gemeinschaft. Ver-
weise auf die EWI-Satzung beziehungsweise die
ESZB/EZB-Satzung beziehen sich auf Protokoll
Nr. 4 Uber die Satzung des Europdischen Wah-
rungsinstitutes beziehungsweise Protokoll Nr. 3 tiber
die Satzung des Europdischen Systems der Zen-
tralbanken und der Europdischen Zentralbank.
Diese Protokolle sind dem Vertrag beigefigt und
sind Bestandteil des Vertrages.



vierte Jahr hintereinander einen zwar klei-
nen, aber positiven Beitrag zum Wachstum.
Die Erhchung der Binnennachfrage war auf
einen Investitionsanstieg und die stdrkere
Auffullung von Lagerbestdnden zurlickzu-
fuhren, wéhrend der private Konsum sta-
gnierte und der offentliche Verbrauch
schwdcher als 1996 war. Obwohl die Anla-
geinvestitionen stdrker als im Vorjahr wuch-
sen, blieb der Anstieg doch im seit Anfang
der neunziger Jahre beobachteten Trend,
namlich trotz der zufriedenstellenden Ge-
winnmargen und des hohen Vertrauens
der Unternehmen sowie verhiltnismafig
hoher Kapazitdtsauslastungsraten im Pro-
duktionssektor unter dem Niveau der in
den vergangenen Jahrzehnten Ublichen Ra-
ten. Sowoh! die Ausfuhren als auch die
Einfuhren stiegen wesentlich dynamischer
als 1996, teilweise als Folge des erstarkten
Wachstums innerhalb der EU (das auch
den EU-Binnenhandel ankurbelte) und des
weltweiten Konjunkturauftriebs.

Der Konjunkturaufschwung im gesamten
EU-Raum war mit einem nur geringfligigen
Zuwachs neuer Arbeitspldtze verbunden;
dabei blieben die Arbeitslosenquoten hart-
ndckig hoch. Die Arbeitslosenquote fur die
gesamte EU (auf Basis von EUROSTAT-
Zahlen) ging im Verlauf des Jahres 1997
von 10,8 % im vierten Quartal 1996 auf
10,5 % im vierten Quartal 1997 leicht zu-
rick. Besonders zu beachten ist die viel
héhere Jugend- und Langzeitarbeitslosig-
keit. Die Konzentration der Arbeitslosigkeit
in diesen Kategorien sowie die weiterhin
nur langsame Schaffung neuer Arbeitspldt-
ze deuten darauf hin, daf3 ein Grof3teil der
Arbeitslosigkeit in der EU struktureller Na-
tur ist und dal3 weitere strukturelle Mali3-
nahmen ergriffen werden mussen.

Was nun die Ergebnisse bei der makrotkono-
mischen Konvergenz betrifft, legte das EWI
gemadl3 Artikel 109 j Abs. | EG-Vertrag dem
EU-Rat Ende Midrz 1998 seinen Bericht
dartber vor, inwieweit die Mitgliedstaaten
ihren Verpflichtungen im Hinblick auf die
Verwirklichung der Wirtschafts- und Wéh-

rungsunion nachgekommen sind. Gegen-
stand dieses Konvergenzberichts ist eine
Prifung, ob ein hoher Grad an dauerhafter
Konvergenz erreicht worden ist, wobei die
Erfillung der im Vertrag angegebenen Kon-
vergenzkriterien durch die einzelnen Mit-
gliedstaaten untersucht wird. So wurden im
Bericht die Fortschritte der einzelnen Lan-
der beim Grad an Preisstabilitdt, beim of-
fentlichen Schuldenstand und Defizit, bei
den langfristigen Zinssdatzen und bei der
Wechselkursstabilitdt behandelt. Ein zusam-
menfassendes Urteil der Konvergenz durch
das EWI, das auch die Entwicklungen im
Jahr 1997 miteinbezog, ist diesem Bericht
als Anhang beigeschlossen.

Geldpolitik in den Mitgliedstaaten

Untersucht man die Geldpolitik, so zeigt
sich, daf3 das wirtschaftliche Umfeld und die
Situation an den Finanzmérkten im Jahre
1997 die Fortsetzung der Anndherung der
kurz- und langfristigen Zinssatze und weit-
gehend stabile Wechselkurse erlaubte. Die
Mehrheit der EU-Mitgliedstaaten (Belgien/
Luxemburg, Danemark, Deutschland, Frank-
reich, die Niederlande, Osterreich, Finnland
und Schweden) hielt im grof3en und ganzen
ein niedriges Zinsniveau aufrecht. Dies spie-
gelte eine stabiles Preisumfeld wider, ge-
stitzt durch schrumpfende, aber allgemein
nach wie vor negative Produktionsltcken,
malvolle Lohnpolitik und fiskalpolitische
Konsolidierungsbemthungen. Die Noten-
bankzinssdtze blieben niedrig und stark kon-
vergent, obzwar sie im Herbst geringflgig
angehoben werden muf3ten, um dem Infla-
tionsrisiko entgegenzuwirken. Die konzer-
tierten Zinsschritte verstarkten den Zusam-
menhalt zwischen den Landern mit einem
starken Zinsgleichklang.

Eine Reihe anderer Mitgliedstaaten (Spani-
en, ltalien, Portugal und anfinglich auch
Griechenland) konnte den Kurs der Zinsre-
duktion entsprechend dem Grad der Kon-
vergenz ihrer wirtschaftlichen Fundamen-
taldaten, insbesondere in bezug auf die



Erreichung der Preisstabilitdt, mit den Eck-
daten der im vorigen Absatz angefuhrten
Lander fortfihren. Die kurz- und langfristi-
gen Zinssdtze in dieser zweiten Gruppe
waren tendenziell riickldufig; sie bewegten
sich zusehends auf das niedrigere Zinsni-
veau der Ldander mit einem starken Zins-
gleichklang zu. In den zwei restlichen EU-
Liandern (Irland und dem Vereinigten K&-
nigreich) wurde der geldpolitische Kurs
angesichts der Dynamik des Wirtschafts-
und Geldmengenwachstums sowie des zu-
nehmenden Inflationsrisikos vor dem Hin-
tergrund weiterhin gesunder Fundamental-
daten verschidrft, allerdings unterschiedlich
stark. Die Ausweitung der kurzfristigen Zins-
differentiale gegentber Deutschland ging
mit einer weiteren deutlichen Aufwertung
der entsprechenden Wihrungen gegen-
Uber der D-Mark einher. Im weiteren Ver-
lauf des Jahres begannen allerdings die
kurzfristigen Zinsen in Irland relativ zu jenen
in Deutschland zu sinken, und das irische
Pfund ndherte sich starker seinem Leitkurs
im Wechselkursmechanismus.

Wirtschaftliche Aussichten und
Herausforderungen

Die im Frihjahr von den wichtigsten inter-
nationalen Organisationen verdffentlichten
Wirtschaftsprognosen gehen von glinstigen
Wachstumsaussichten fur die EU 1998 und
1999 aus, da die Binnennachfrage weiter
anziehen und damit eine unter anderem
infolge der Asienkrise erwartete Verschlech-
terung der internationalen Rahmenbedin-
gungen zu einem gewissen Grad ausglei-
chen durfte. Die Weiterfiihrung der stabili-
tdtsorientierten Wihrungspolitik in
Kombination mit einer mafBvollen Lohnpoli-
tik - wobei letztere teilweise den Fortbe-
stand hartndckiger, verhdltnismaBig hoher
Arbeitslosigkeit widerspiegelt - sowie die
immer noch negativen Produktionslicken
sollen den Inflationsdruck begrenzen. Wei-
ters wird erwartet, dal3 der Ruckgang der
Olpreise - vorausgesetzt, es handelt sich
um eine weitgehend nachhaltige Entwick-

lung - und die aus der Abwertung einer
Reihe asiatischer Wihrungen sowie der
Verflachung des Weltwirtschaftswachstums
resultierenden antiinflationdren Auswirkun-
gen der Asienkrise zu einer Dampfung des
durch externe Faktoren ausgelosten Inflati-
onsdrucks beitragen. Unsicherheitsfaktoren
in der Inflationsprognose bestehen unter
anderem in der Moglichkeit einer die Er-
wartungen Ubertreffenden Steigerung der
EU-Gesamtnachfrage und somit einer Schlie-
Bung der Produktionslticken, in der Lohn-
entwicklung, in einer weiteren Aufwertung
des US-Dollar und - angesichts des kirzlich
getroffenen OPEC-Abkommens - in einer
nachhaltigen Umkehr des jingsten Olpreis-
rickgangs. Den grof3ten Unsicherheitsfak-
tor fur die dargestellte Inflationsprognose
stellen die auBenwirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen dar. Der drastische Rickgang
des realen BIP in Teilen Asiens, die maBige
Konjunkturverflachung in den Vereinigten
Staaten und die Verschlechterung der Wirt-
schafts- und Finanzlage in Japan dirften
1998 und 1999 ein nachlassendes Welt-
wirtschaftswachstum und einen schwiche-
ren Welthandel als 1997 zur Folge haben.
Um wieviel schwdcher die auBBenwirtschaft-
lichen Impulse aufgrund der Turbulenzen in
Asien tatsdchlich sind, wird davon abhin-
gen, wie stark und in welchem zeitlichen
Rahmen die betroffenen Lander ihren wirt-
schaftspolitischen Kurs dndern, sowie vom
Ausmall der Reformen im Finanzsektor.
Weitere negative Auswirkungen der Asien-
krise kdnnen nicht ausgeschlossen werden.
Moglicherweise konnen zwei Faktoren die
durch die Asienkrise verursachte Schrump-
fung des EU-Wachstums teilweise kom-
pensieren: erstens das Absinken der langfri-
stigen Zinsen in der EU und in den Verei-
nigten Staaten, das teilweise auf eine
Neueinschdtzung der Investitionsrisiken in
den Schwellenlindern zurtickzufithren ist,
und zweitens der erhebliche Ruckgang der
Rohstoffpreise, der zu einem weiteren An-
stieg der Realeinkommen beitragen kann.

In bezug auf die Konvergenz enthilt ein
Anhang zu diesem Bericht einen Auszug



aus dem im Mdrz 1998 verdffentlichten
Konvergenzbericht des EWI. Darin wird
festgestellt, daB3 ungeachtet der jlngsten
Erfolge eine weitere erhebliche Konsolidie-
rung in den meisten Mitgliedstaaten erfor-
derlich ist, um dauerhaft die Haushaltskrite-
rien und das mittelfristige Ziel des ab 1999
wirksamen Stabilitats- und Wachstumspak-
tes zu erreichen, wonach die Haushaltspo-
sition nahezu ausgeglichen sein oder einen
UberschuB3 aufweisen muB. Dies gilt insbe-
sondere fur Belgien, Deutschland, Grie-
chenland, Spanien, Frankreich, ltalien, die
Niederlande, Osterreich und Portugal, wo
1998 mit Defiziten von 1,6 % bis 2,9 % des
BIP gerechnet wird. In den meisten dieser
Lander ist die Konsolidierung auch erfor-
derlich, wenn man die in den Konvergenz-
programmen fur 1999 bis 2000 geplanten
Defizitquoten mit dem mittelfristigen Ziel
des Stabilitdts- und Wachstumspaktes ver-
gleicht. Betrachtet man insgesamt die Frage
der Nachhaltigkeit der fiskalpolitischen Ent-
wicklung, so missen besonders die Lander
mit Schuldenquoten von tber 100 % (Bel-
gien, Griechenland und ltalien) Uber einen
lingeren Zeitraum hinweg ihre Haushalte
konsolidieren und erhebliche Haushalts-
Uberschisse erzielen. Dagegen waren in
diesen Landern 1997 und in den Vorjahren
betrdchtliche Defizite zu verzeichnen. In
Landern mit Schuldenquoten, die deutlich
Uber 60 %, aber unter 80 % des BIP liegen,
wirde die Schuldenquote in den meisten
Fillen innerhalb eines angemessenen Zeit-
raums nicht unter 60 % sinken, wenn die
Defizitquote auf dem gegenwdrtigen Ni-
veau gehalten wiirde. Dies zeigt, dal3 eine
weitere und teilweise erhebliche Konsoli-
dierung notwendig ist.

Wahrend der verbleibenden Monate der Stufe
Zwei besteht das vorrangige geldpolitische
Ziel der zum festgelegten WWU-Teilneh-
merkreis gehorenden EU-Mitgliedstaaten
darin, die gegenwadrtige weitgehende Preis-
stabilitdt im gesamten Euro-Wahrungsraum
zu sichern und damit fur eine glnstige
Ausgangsposition fur das ESZB zu sorgen.
Die kurzfristigen Zinssdtze im Grofteil der

zur Teilnahme am Euro-Wdhrungsraum
ausgewdhlten Lander sind bereits auf einem
niedrigen Niveau und weisen einen hohen
Grad an Konvergenz auf. Die Bedingungen
in der ersten Jahreshilfte 1998 erlaubten
eine solide Konsolidierung dieser gemeinsa-
men Position; die Ubrigen Teilnehmerstaa-
ten konnten die ruckldufige Tendenz ihrer
Leitzinsen erfolgreich fortsetzen. Darin zeich-
net sich vor dem Hintergrund weitgehend
stabiler Preise und Wechselkurse die schritt-
weise Herausbildung einer de facto ge-
meinsamen Geldpolitik in den fur den Euro-
Wihrungsraum festgelegten Teilnehmer-
lindern ab. Bis spatestens Ende 1998 werden
sich die kurzfristigen Zinssdtze dieser Lan-
der auf einem Niveau eingependelt haben,
das mit dem Ziel der Gewdhrleistung der
Preisstabilitdt im Euro-Wahrungsraum kon-
form ist. Dieser allgemeine Konvergenzpro-
zel3 der kurzfristigen Zinssdtze ist konsistent
mit der Ausgangsposition am Vorabend der
Stufe Drei, in der die Marktwechselkurse
zwischen den festgelegten Teilnehmerldn-
dern den vorangekindigten bilateralen
Wechselkursen entsprechen, die als Grund-
lage fur die Festlegung der unwiderrufli-
chen Euro-Umrechnungskurse dienen. Diese
vorangekindigten bilateralen Wechselkur-
se stehen im Einklang mit den wirtschaftli-
chen Fundamentaldaten und sind mit nach-
haltiger Konvergenz vereinbar.

In der Endphase der Stufe Zwei werden
der EZB-Rat und das Direktorium der EZB
die fur die Durchfthrung der einheitlichen
Wihrungspolitik im  Euro-Wahrungsraum
ab dem |[. Januar 1999 noch zu treffenden
Vorbereitungen abschlie3en. In der Zwi-
schenzeit verbleiben die nationalen geldpo-
litischen Kompetenzen noch bei den natio-
nalen Zentralbanken der Teilnehmerstaa-
ten. Mit den institutionellen Verdnderungen,
die sich durch die Errichtung des ESZB und
der EZB ergeben, wird ein geeigneter
Rahmen geschaffen, innerhalb dessen die
nationalen Zentralbanken der Teilnehmer-
staaten eng zusammenarbeiten und ihre
jeweiligen geldpolitischen Strategien abstim-
men koénnen, um das vorrangige Ziel der



Gewidhrleistung der Preisstabilitdt im Euro-
Wihrungsraum zu erreichen. Dariber hin-
aus obliegt es der EZB gemidl3 Artikel 44
der ESZB/EZB-Satzung, die anderen Aufga-
ben des EWI zu Ubernehmen, die infolge
der fur Mitgliedstaaten geltenden Ausnah-

meregelungen in der Stufe Drei noch erfullt
werden missen. Der Erweiterte Rat der
EZB Ubernimmt die Verantwortung fur die
Beziehungen mit den nationalen Zentral-
banken der nichtteilnehmenden Mitglied-
staaten.

2 Vorbereitungen fiir die Stufe Drei

Geldpolitik

In dem im Februar 1997 veroffentlichten
Bericht ,Die einheitliche Geldpolitik in
Stufe 3 - Elemente der geldpolitischen
Strategie des ESZB" hob das EWI aus einer
Reihe von untersuchten Moglichkeiten die
Strategien eines mittelfristigen Geldmen-
genziels und eines direkten Inflationsziels als
Grundlagen einer moglichen geldpolitischen
Strategie in Stufe Drei hervor. Es wies auch
darauf hin, dal3 unabhdngig davon, fur wel-
che Moglichkeit das ESZB sich entscheidet,
die Strategie funf unerldBliche SchlUsselele-
mente enthalten werde: die Verlautbarung
einer quantifizierten Definition des Endziels
der Preisstabilitdt und die Bekanntgabe spe-
zifischer ZielgroBen, anhand derer das ESZB
beurteilt werden kann, den Einsatz einer
umfassenden Palette von Indikatoren bei
der Formulierung der Geldpolitik, die Be-
rlcksichtigung der besonderen Bedeutung
von monetdren Aggregaten und schlieBlich
die Verfugbarkeit eigener ESZB-Inflations-
prognosen und anderer volkswirtschaftli-
cher Eckdaten. Nach der Veroffentlichung
dieses Berichts konzentrierte sich die stra-
tegiepolitische Arbeit des EWI auf den
Aufbau der fir die Entscheidungsfindung in
der Geldpolitik notwendigen Infrastruktur;
dies beinhaltete die Entwicklung verschie-
dener 6konometrischer Instrumente und
Verfahren zur Vorbereitung wéhrungspoli-
tischer Entscheidungen.

Die Arbeit am Aufbau der Instrumente und
Verfahren zur Implementierung der ein-
heitlichen Geldpolitik konzentrierte sich,

nach Abschluf3 der konzeptionellen Phase
Ende 1996, auf die Definition der techni-
schen Grundlagen des geldpolitischen Hand-
lungsrahmens des ESZB und auf den Auf-
bau des fur die zukinftige Geldpolitik des
ESZB notwendigen Instrumentariums.

Die wichtigsten Entwicklungen im Bereich
der technischen Aspekte geldpolitischer
Operationen betrafen 1997 die Verfahren,
den Zeitrahmen und den Kalender fir
ESZB-Tender, die Abwicklungsverfahren fir
Offenmarktgeschidfte und die Implikationen
der Tagesendabstimmung fur die Inanspruch-
nahme der standigen Fazilitditen. Das EWI
trifft zur Zeit die notwendigen Vorbereitun-
gen, die es dem ESZB gestatten, ab dem
Beginn der Stufe Drei eine Mindestreserve-
pflicht einzufuhren, falls sich der EZB-Rat
dafir entscheidet. Zu diesen Vorbereitun-
gen zdhlte die weitere Ausarbeitung des
Entwurfs einer Verordnung des Rats der
EU Uber Mindestreserven, der wichtigsten
operativen Verfahren des Mindestreserve-
systems und der Festlegung der potentiel-
len Mindestreservebasis. Sowohl fur die
Geschiftspartner bei geldpolitischen Ope-
rationen als auch ftir die Sicherheiten, die
bei Geschiften mit dem ESZB einzusetzen
sind, wurden einheitliche Zulassungskrite-
rien ausgearbeitet. Auch die im Zusam-
menhang mit diesen Sicherheiten anzu-
wendenden MalBnahmen zur Risikokon-
trolle wurden unter Berlcksichtigung von
Marktgepflogenheiten festgelegt.

Da die Durchfuhrung der geldpolitischen
Operationen dezentral erfolgen wird, lei-



steten die nationalen Zentralbanken so-
wohl bei der technischen als auch der
rechtlichen Vorbereitung fur die Imple-
mentierung der geldpolitischen Instrumen-
te die wesentlichen Vorarbeiten. Fur die
Abwicklung von Offenmarktgeschiften wird
eine ESZB-interne Infrastruktur aufgebaut,
und das EWI arbeitet an den Systemen zur
Erstellung und Veroffentlichung der Ver-
zeichnisse der zugelassenen Geschéftspart-
ner und aller refinanzierungsfahigen Sicher-
heiten, moglicherweise mit Ausnahme man-
cher Kategorien nichtmarktfdhiger
Sicherheiten. Ein weiteres zentrales Projekt
in der Implementierung der einheitlichen
Geldpolitik ist die Errichtung eines effizien-
ten Systems zur Liquiditdtssteuerung auf
der Basis eines integrierten téglichen Infor-
mationsflusses zwischen den nationalen Zen-
tralbanken und der EZB.

Devisenpolitik

Im Hinblick auf die kinftige devisenpoliti-
sche Zusammenarbeit zwischen den am
Euro-Wahrungsraum teilnehmenden Mit-
gliedstaaten und den Ubrigen Mitgliedstaa-
ten der EU wurden 1997 sowohl auf der
Ebene des ECOFIN-Rates als auch auf
EWI-Ebene Vorarbeiten geleistet, entspre-
chend den Grundziigen, die in einem dies-
bezlglichen EWI-Bericht festgelegt sind,
der dem Europdischen Rat auf seiner Ta-
gung in Dublin im Dezember 1996 vorge-
legt worden war. Beim Gipfel in Amster-
dam im Juni 1997 nahm der Europdische
Rat eine EntschlieBung Uber den neuen
Wechselkursmechanismus an, der in Stufe
Drei der WWU eingeftihrt wird (WKM 1I).
Parallel dazu finalisierte das EWI den Ent-
wurf des Abkommens zwischen der EZB
und den nationalen Zentralbanken der nicht
dem Euro-Wihrungsraum angehérenden
Mitgliedstaaten, in dem die Funktionsweise
des WKM Il festgelegt ist; dieser Entwurf
wird der EZB nach ihrer Errichtung zur
Beschluf3fassung unterbreitet werden. Der
Schwerpunkt der technischen Vorarbeiten
fur die Abwicklung potentieller Devisen-

marktinterventionen lag im Bereich des
erforderlichen operativen Regelwerks so-
wie der unterstitzenden DV-Systeme, die
es dem ESZB praktisch ermdglichen wer-
den, am Devisenmarkt zu intervenieren.
Ferner wurden Vorarbeiten geleistet, um
die Entscheidung tber den tatsdchlich zu
Ubertragenden Betrag und die Modalitaten
fur die Ersteinbringung der NZB-Wdhrungs-
reserven bei der EZB zu Beginn von Stufe
Drei zu vereinfachen. Auferdem wurde
mit der Ausarbeitung von Gemeinschafts-
sekunddrrecht begonnen, um es der EZB
zu ermoglichen, gemdl Artikel 30.4 der
ESZB/EZB-Satzung Uber den in Artikel 30.1
mit 50 € Milliarden festgesetzten Hochst-
wert hinaus die Ubertragung weiterer Wih-
rungsreserven zu fordern. Fur Markttrans-
aktionen mit den Wéhrungsreserven, die
den nationalen Zentralbanken nach erfolg-
ter Ubertragung an die EZB verbleiben,
wurde ein Uberwachungssystem konzipiert,
damit die Konsistenz dieser Geschifte mit
der einheitlichen Geld- und Devisenpolitik
des Euro-Wihrungsraums sichergestellt ist.
Fin &hnliches Uberwachungssystem wird
fur Transaktionen der Euro-Teilnehmer-
staaten mit ihren Fremdwahrungs-Arbeits-
guthaben und diesbeztigliche Bestandsver-
dnderungen eingeftihrt werden. Das EWI
setzte sich auch mit der Vorgehensweise
auseinander, nach der die Referenzwech-
selkurse des Euro berechnet und verdsffent-
licht werden sollen.

“Die bilateralen Wechselkurse, die als Grund-
lage fur die Festlegung der Euro-Umrech-
nungskurse dienen, werden fur die Staaten,
die von Anfang an dem Euro-Wahrungsge-
biet angehoren, am 3. Mai 1998 bekannt-
gegeben”; dies hielt der Europdische Rat in
seinen Schluf3folgerungen zur Tagung in
Luxemburg im Dezember 1997 fest. Im
Gemeinsamen Kommuniqué vom 2. Mai
1998 haben die Minister sowie Zentral-
bankprasidenten der am Euro-Wahrungs-
raum teilnehmenden EU-Mitgliedstaaten, die
Europdische Kommission und das EWI als
Vorlduferorganisation der EZB erkldrt, dal3
als vorangekiindigte Kurse die bilateralen



WKM-Leitkurse der WWU-Teilnehmer-
wdhrungen zu verstehen sind und daf3 die
Festlegung der unwiderruflichen Euro-Um-
rechnungskurse am 3 1. Dezember 1998 im
Zuge des regelmiBigen tdglichen Konzerta-
tionsverfahrens erfolgen wird. Die nationa-
len Zentralbanken des Euro-Wédhrungs-
raums stehen bereit, die Deckung der im
Konzertationsverfahren ermittelten Wech-
selkurse mit den vorangekindigten Aus-
tauschverhiltnissen sicherzustellen. Die
Umrechnungskurse fur die offizielle ECU
gegenlber den Wihrungen der Mitglied-
staaten, die dem Euro-Wdahrungsraum an-
gehoren, werden vom Rat am und mit
Wirkung vom . Januar 1999 als die unwi-
derruflichen Euro-Umrechnungskurse an-
genommen werden.

Statistik

Im Juli 1996 veroffentlichte das EWI breit-
gefdcherte statistische Anforderungen fur
die Durchfuhrung der Geld- und Wih-
rungspolitik in der Stufe Drei. Die Umset-
zung des Anforderungskataloges - bezie-
hungsweise gegebenenfalls die Klarung von
Einzelheiten - nahm den Grofteil des Jah-
res 1997 in Anspruch. Obwohl noch nicht
alle Schwierigkeiten ausgeraumt werden
konnten, ging im allgemeinen die Einflh-
rung der erforderlichen statistischen Ande-
rungen reibungslos von statten, und Daten
auf der neu vereinbarten Basis des zuklnfti-
gen Euro-Wihrungsraumes werden dem
EWl/der EZB im Laufe des Jahres 1998
zur Verfligung stehen. Dartber hinaus wur-
de der Koordinierung der statistischen Ar-
beit auf europdischer Ebene Beachtung
geschenkt, insbesondere in jenen Berei-
chen, wo EWI/EZB mit der Kommission
(EUROSTAT) Verantwortlichkeiten teilen
werden; der rechtliche Rahmen fur Statisti-
ken in der Stufe Drei wurde weiterentwik-
kelt, und gegen Ende 1997 waren die
Vorbereitungsarbeiten im Bereich der elek-
tronischen Datentbertragung innerhalb des
ESZB weitestgehend abgeschlossen, wobei
auch bei der Entwicklung der EZB-internen

Datensysteme Fortschritte erzielt wur-
den.

Zahlungsverkehrssysteme

Im Bereich Zahlungsverkehrssysteme bot
der im September 1997 vom EWI ver-
offentlichte zweite Fortschrittsbericht Gber
das TARGET-Projekt, ,Second Progress
Report on the TARGET (Trans-European
Automated Real-time Gross-settlement
Express Transfer) Project”, weitere Einzel-
heiten Uber den Projektstatus in bezug auf
organisatorische Aspekte und die Imple-
mentierung des Systems. Im besonderen
wurde auf die folgenden Themen einge-
gangen: |) Betriebszeiten; 2) Preisgestal-
tung; 3) die Bereitstellung von Innertagesli-
quiditat an nationale Zentralbanken auf3er-
halb des Euro-Wéhrungsraumes; 4) die
Rolle der EZB im TARGET-System und 5) die
Einrichtung von TARGET. Die TARGET-
Tests laufen nach Plan. Eine Informations-
broschiure mit einem Abrif3 der Funktions-
weise des TARGET-Systems erschien im
Mai 1998, und ein Kalender der TARGET-
Betriebstage wird im August 1998 heraus-
kommen.

Bei den Wertpapierabwicklungssystemen
lag der Schwerpunkt der Vorbereitungsar-
beiten auf zwei wichtigen Aspekten: der
Schaffung von Standards fiir den Einsatz
von Wertpapierabwicklungssystemen fur die
Durchftihrung von ESZB-Kreditoperationen
und der Umsetzung von kurzfristigen Lo-
sungen fur die grenziberschreitende Nut-
zung von Sicherheiten. Die Standards und
die zugrundeliegende Analyse sind im Be-
richt des EWI mit dem Titel ,,Standards for
the use of Securities Settlement Systems
in ESCB credit operations" dargestellt, der
am 8. Januar 1998 erschien. Die Anforde-
rungen betreffen schwerpunktmaBig drei
Bereiche: rechtliche Fragen, Abwicklungs-
und Verwahrungsrisiken sowie abwicklungs-
technische Fragen. Dartber hinaus billigte
der EWI-Rat im Juli 1997 das Korrespon-
denz-Zentralbankenmodell (Correspondent



Central Banking Model, CCBM), das in der
Ubergangsphase, das heif3t bis zur adiqua-
ten VerknUpfung der Wertpapierabwick-
lungssysteme, gewdhrleisten soll, da3 bei
geldpolitischen und Innertageskreditopera-
tionen des ESZB Sicherheiten grenziber-
schreitend eingesetzt werden konnen.

Vorbereitung der Euro-Banknoten

Die Gestaltungsentwdurfe fur die vom EWI-
Rat im Dezember 1996 ausgewidhlte Euro-
Banknotenserie (siehe EWI-Jahresbericht
1996, Kapitel Il Abschnitt 5) wurden im
Lauf des Jahres 1997 Uberarbeitet. Auf Basis
dieser Entwiirfe, die im Juli 1997 veroffent-
licht wurden, erfolgt die drucktechnische
Umsetzung, wobei im ersten Halbjahr 1998
die Druckplatten angefertigt werden. Um
potentielle Probleme zum ehestmdglichen
Zeitpunkt erkennen zu kénnen, wurden im
Jahr 1997 samtliche Techniken, die bei der
Banknotenproduktion zum Einsatz kom-
men, im Rahmen eines Projektes zur Her-
stellung einer Testbanknote gepruft. Das
Testprojekt zeigte, dal3 die Banknotendruk-
kereien aller WWU-Teilnehmerstaaten in
der Lage sein sollten, die gesamte Euro-
Banknotenserie mit einem einheitlichen
Qualitdtsstandard und mit einheitlichem Er-
scheinungsbild zu drucken. Der EWI-Rat
hat im Hinblick auf den Urheberrecht-
schutz der Euro-Banknoten den Aufdruck
des © Symbols auf die Euro-Geldscheine
und zwecks einer effizienteren Geldfdl-
scherbekdmpfung die Einrichtung eines ge-
meinsamen Prifzentrums sowie einer Da-
tenbank Uber gefdlschte Euro-Banknoten
beschlossen. Als Zeitpunkt fur die Einfth-
rung von Euro-Bargeld wurde der |. Januar
2002 festgesetzt. Im Hinblick auf Artikel 52
der ESZB/EZB-Satzung - nach dem der
EZB-Rat verpflichtet ist, die erforderlichen
MaBnahmen zu ergreifen, um sicherzustel-
len, dal3 Banknoten, die auf Wahrungen mit
unwiderruflich festgelegten Wechselkursen
lauten, von den nationalen Zentralbanken
zu ihrer jeweiligen Paritdt umgetauscht wer-
den - hat die Mehrheit der nationalen

Zentralbanken ein Grundsatzabkommen
Uber die Mechanismen fiir den Austausch
und die Repatriierung der nationalen Bank-
noten zwischen 1999 und 2002 geschlos-
sen.

Rechnungslegung

Das Schema, nach dem die nationalen
Zentralbanken im ESZB bilanzieren wer-
den, ist im Jahr 1997 im wesentlichen fixiert
worden. Die definierten Strukturen bilden
die Grundpfeiler des internen und exter-
nen Berichtswesens des ESZB und sind
zudem so konzipiert, daf3 auch fir das
Liquiditdtsmanagement und fur statistische
Zwecke relevante Daten aufbereitet wer-
den. Ebenfalls gepriift wurde die Frage des
Ubergangs zur Stufe Drei, wobei auch
dafur die notwendigen Grundsdtze und
bilanztechnischen Ansdtze ausgearbeitet
wurden. Noch im Gang sind die Arbeiten
an der Methode zur Verteilung der mone-
tdren EinkUnfte, auf deren Grundlage der
EZB-Rat seine Entscheidung treffen wird.

Informations- und Kommunikationssysteme

Auf dem Gebiet der Informations- und
Kommunikationssysteme wurde das Pro-
jekt zur Erneuerung des Telekonferenzsy-
stems erfolgreich abgeschlossen. Mit dem
neuen Telekonferenzsystem kdnnen meh-
rere Audiokonferenzen parallel zwischen
den angeschlossenen Institutionen abgehal-
ten werden. Zudem wird die dem System
zugrundeliegende Infrastruktur als das Haupt-
tragermedium fur den Grof3teil der bei
ESZB-weiten Informationssystemanwendun-
gen erforderlichen Datenlbertragungen die-
nen. Eine ESZB-weite Kommunikationsin-
frastruktur, die sichere Datentbertragung
zwischen Sender und Empfinger sowie
leistungsfahige Nachrichtenlbertragungs-
dienste bietet, wurde entwickelt und war
ab Mai 1998 betriebsbereit. Bei der Ent-
wicklung einer Reihe ESZB-weiter Soft-
wareanwendungen zur Unterstitzung der



Durchftihrung von geldpolitischen Opera-
tionen, Devisenmarktinterventionen und der
Verwaltung der Wiahrungsreserven der EZB
wurden 1997 entscheidende Fortschritte
erzielt. All diese Anwendungen werden bis
Mitte 1998 verfugbar sein. Die zweite Jah-
reshilfte 1998 wird Tests aller Systeme und
Verfahren zwischen der EZB und den
nationalen Zentralbanken gewidmet sein.
Um einen angemessenen und einheitlichen
Sicherheitsstandard zu gewdhrleisten, hat
der EWI-Rat eine Rahmenvereinbarung fur
die Sicherheitspolitik beztiglich der Informa-
tionssysteme des ESZB beschlossen.

Bankenaufsicht und Finanzmarktstabilitat

Das EWI hat untersucht, wie das ESZB in
Stufe Drei der WWU zur reibungslosen
Durchfiihrung der Mal3nahmen beitragen
kann, die nach Artikel 105 Abs. 5 des
Vertrags von den zustdndigen Behorden
auf dem Gebiet der Aufsicht Uber die
Kreditinstitute und der Stabilitdt des Finanz-
systems ergriffen werden. Aus heutiger
Sicht sind zwei Arten eines Beitrags des
ESZB denkbar. Erstens werden mit Blick auf
relevante Aufsichtsfragen - zum Beispiel sol-
che makroprudentieller Art mit einem Be-
zug zur Stabilitdt von Finanzinstituten und
-mdrkten - das ESZB und vor allem die EZB
sowohl die Zusammenarbeit innerhalb des
Kreises der Aufsichtsbehdrden als auch die
Kooperation zwischen diesen und dem
ESZB férdern. Zweitens wird das ESZB den
Aufsichtsbehérden Informationen zur Ver-
fugung stellen, die es infolge seiner grundle-
genden Tétigkeiten erhalten hat und die fur
Aufsichtszwecke von Nutzen sein kénnten.
Umgekehrt werden die Aufsichtsbehdrden
bereit sein, dem ESZB aufsichtsrechtliche
Informationen zu Ubermitteln, die dem ESZB
bei der Wahrnehmung seiner im Vertrag
und in der ESZB/EZB-Satzung festgelegten
Aufgaben helfen kénnten. Uberdies sieht
Artikel 25 Abs. | der ESZB/EZB-Satzung
eine spezielle, fakultative Beratungsfunktion
der EZB beziglich Geltungsbereich und
Anwendung der Rechtsvorschriften der

Gemeinschaft im Bereich der Aufsicht tber
Kreditinstitute und der Stabilitdt des Finanz-
systems vor. Ferner wird Artikel 105 Abs. 4
des Vertrags, der eine verpflichtende Bera-
tungsfunktion der EZB zu allen in ihren
Zustandigkeitsbereich fallenden Vorschla-
gen fur Rechtsakte der Gemeinschaft sowie
Entwirfen fUr nationale Rechtsvorschriften
vorsieht, wahrscheinlich unter anderem fiir
gewisse Rechtsvorschriften hinsichtlich Ban-
kenaufsicht und Finanzmarktstabilitdt gelten.
Artikel 105 Abs. 6 des Vertrags schlie3lich
sieht die Moglichkeit vor, der EZB beson-
dere Aufgaben im Zusammenhang mit der
Bankenaufsicht zu Ubertragen. Plane fur
eine Ubertragung bankenaufsichtsrechtlicher
Befugnisse von nationalen Behdrden auf
die EZB werden im derzeitigen Stadium
allerdings als verfriiht betrachtet.

Rechtsfragen

Was rechtliche Fragen betrifft, so gab das
EWI im Oktober 1997 einen Bericht her-
aus, in dem es genauer auf die in Arti-
kel 108 des Vertrags verankerte Notwen-
digkeit der Anpassung innerstaatlicher
Rechtsvorschriften im Hinblick auf die An-
forderungen des Vertrags und der ESZB/
EZB-Satzung fur Stufe Drei einging. Der
Bericht stellte eine Orientierungshilfe fur
den nationalen Gesetzgeber fur den An-
passungsprozel3 dar und bildete gleichzeitig
die Grundlage fur den Konvergenzbericht
1998, in dem unter anderem die Verein-
barkeit der innerstaatlichen Rechtsvorschrif-
ten, einschlief3lich der Satzungen der natio-
nalen Zentralbanken, mit dem Vertrag und
der ESZB/EZB-Satzung gepriift wurde.

Ubergang zum Euro

Im Jahr 1997 waren betrédchtliche Fort-
schritte bei den Vorbereitungsarbeiten fur
die Einfihrung der einheitlichen Wéahrung
zu verzeichnen. Das EWI verfolgte weiter-
hin die Entwicklungen im Zusammenhang
mit dem Ubergang zum Euro, um abschit-



zen zu konnen, ob organisatorisch und
infrastrukturell bedingte nationale Unter-
schiede hinsichtlich der Vorbereitungen
Auswirkungen auf die Durchfihrung der
einheitlichen Geldpolitik ab Januar 1999
haben konnten.

Im Finanzmarktbereich haben das EWI und
die nationalen Zentralbanken den Markt-
teilnehmern nahegelegt, eine vom Markt
initiierte  Standardisierung innerhalb der
Wahrungsunion in Betracht zu ziehen. Das
EWI leistete auch Hilfestellung bei der
Festlegung von einheitlichen Praktiken an
den Geld- und Devisenmdrkten im Euro-
Wihrungsraum. Uberdies erkannte das EWI
die Notwendigkeit eines eigenen Symbols
fur die einheitliche Wéhrung an und sprach
sich fur das von der Europdischen Kommis-
sion vorgeschlagene Symbol € als Logo fur
den Euro aus. Um allen, die mit Vorberei-
tungen auf den Ubergang beschiftigt sind,
Hilfestellung zu leisten, hat das EWI seine
Informationspolitik verbessert, unter ande-
rem durch die Einrichtung einer Website.

3 Andere Aufgaben des EWI

Uberwachung des ECU-Verrechnungs- und
Saldenausgleichssystems

Das Bestreben des EWI ist es sicherzustel-
len, dal3 angemessene Malinahmen ergrif-
fen werden, um die Einhaltung der Sicher-
heitsstandards zu verbessern, die im Bericht
der Zentralbanken der Zehnergruppe Uber
Interbank-Netting-Systeme aus dem Jahre
1990 festgelegt wurden.

Das EWI Uberwachte insbesondere die von
der EBA durchgefiihrten Vorbereitungsarbei-
ten bezlglich ihres Euro-Verrechnungs- und
Saldenausgleichssystems fr die Stufe Drei der
WWU (EURO 1). Uberdies finalisiert die
EBA in Zusammenarbeit mit dem EWI die

Offentlichkeitsarbeit

Seit seiner Errichtung am |. Januar 1994 hat
das EWI seine Berichtspflichten gemal3 Ar-
tikel 7 und Artikel 1.3 der EWI-Satzung
erfillt, indem es Berichte Uber den Stand
der Vorbereitung der Stufe Dreij, Uber seine
Tétigkeit sowie Uber die Wahrungs- und
Finanzlage in der Gemeinschaft vorlegte.
Eine Liste aller seit Anfang 1997 vom EWI
herausgegebenen Publikationen sowie An-
gaben zur Website des EWI finden sich am
Ende dieses Jahresberichts. Das EWI ist sich
der Notwendigkeit bewult, Transparenz
hinsichtlich der Zielsetzung und Vorgehens-
weise des ESZB sicherzustellen und tber-
dies das Wissen um dessen Funktionsweise
und Aufgaben zu férdern, damit der Finanz-
sektor und die Offentlichkeit dessen Politik
nachvollziehen und unterstitzen kdnnen.
Zu diesem Zweck ist das EWI dabei, ein
externes Kommunikationskonzept zu ent-
wickeln, das Leitlinien fur einen moglichst
wirksamen Informationsflul3 beztglich der
Aktivitditen des ESZB vorgibt; dieses Kon-
zept wird dem EZB-Rat zur Entscheidung
vorgelegt werden.

Verrechnungsvereinbarungen im Einklang mit
einem Beschlul3 des EWI-Rates, damit die
EBA bei der EZB ein zentrales Verrechnungs-
konto eroffnen kann. Die EBA kann auch
weitere Verrechnungskonten bei jenen na-
tionalen Zentralbanken er&ffnen, die der Fuh-
rung solcher Konten zustimmen. Bisher ver-
lieh nur die Banque de France ihrer Absicht
Ausdruck, bis Juni 1999 ein lokales Verrech-
nungskonto fur die EBA einzurichten.

Elektronisches Geld

[997 untersuchte das EWI in einer weite-
ren Studie die Auswirkungen, die das Phi-
nomen elektronisches Geld auf die Volks-



wirtschaften der EU-Mitgliedstaaten hat.
Besonderes Augenmerk lag dabei auf neu-
en Marktentwicklungen, deren Konsequen-
zen fur die Geldpolitik im Detail analysiert
wurden. Die Erkenntnisse dieser Studie
bildeten die Basis fur die vom EWI-Rat am
2. Méarz 1998 vorgelegte Stellungnahme Uber
die Ausgabe von E-Geld, ,,Opinion of the
EMI Council on the Issuance of Electronic
Money", die im Wortlaut im Kasten 3 die-
ses Berichtes angefthrt wird.

Zusammenarbeit im Bereich der Bankenaufsicht
und der Stabilitit des Finanzsystems

Das EWI hat Konsultationen Uber eine
Reihe von Fragen durchgefuhrt, die in die
Zustandigkeit der nationalen Zentralban-
ken fallen und die Stabilitdt von Finanzinsti-
tuten und -markten berhren. Erstens wur-
de eine breite Palette von Themen behan-
delt, die fur die Stabilitdit des
EU-Bankensystems von Bedeutung sein
konnten. Der Schwerpunkt - allgemein und
in bezug auf die Errichtung der WWU - lag
dabei sowohl auf aktuellen Trends als auch
auf den absehbaren mittel- und langfristigen
Entwicklungen. Eine zweite Untersuchung
befal3ite sich mit der moglichen Nutzung
makroskonomischer Daten in der Banken-
aufsicht sowie mit den Zusammenhingen
zwischen makrodkonomischen Entwicklun-
gen und , Fragilitat” im Bankensystem, wo-
bei die Analyse sowohl den Sektor insge-
samt als auch das einzelne Institut betraf.
Drittens wurden die jungsten Entwicklun-
gen bei den Wertberichtigungspraktiken
der Banken flr uneinbringliche und notlei-
dende Kredite - unter besonderer Berlck-
sichtigung der neuen, statistisch orientier-
ten Ansdtze - im Hinblick auf ihre wesentli-
chen aufsichtsrechtlichen Auswirkungen
untersucht. Viertens wurde eine erste Un-
tersuchung zu den moglichen Auswirkun-
gen der Errichtung der WWU auf den
gegenwadrtig fur die Liquiditdt von Kreditin-
stituten geltenden aufsichtsrechtlichen Rah-
men durchgefthrt. SchlieBllich wurde die
Zusammenarbeit zwischen den EU-Kredit-

registern mit dem Ziel der grenziiberschrei-
tenden Offnung fortgesetzt.

Verwaltung der EWS-Mechanismen und der
Gemeinschaftsdarlehen

Griechenland trat dem Wechselkursme-
chanismus mit Wirkung vom 6. Mdrz 1998
bei; mit diesem Schritt wurde auch die
Teilnahme am ECU-Swapmechanismus zum
gleichen Stichtag verbindlich. Da die Bank
von Griechenland aber bereits seit Januar
1986 auf freiwilliger Basis am Mechanismus
beteiligt war, blieb der Beitritt Griechen-
lands ohne Wirkung auf die ECU-Swapge-
schéfte des EWI.

Im Jahr 1997 hat das EWI weitere Zahlun-
gen von Schuldnern der Gemeinschaft,
namlich von Griechenland und ltalien, ent-
gegengenommen und Zahlungen aus Zin-
sen, Provisionen und Spesen fur gewahrte
Darlehen an die Gldubiger geleistet.

Beratende Funktionen

Im Rahmen seiner beratenden Funktionen
hat das EWI von Anfang 1997 bis Ende des
ersten Quartals 1998 in 52 Konsultations-
verfahren nach Artikel 109 f Abs. 6 des
Vertrages und Artikel 5.3 der EWI-Satzung
Stellungnahmen abgegeben. Ein Grofteil
der Konsultationen betraf Anpassungen von
NZB-Satzungen nach Artikel 108 des Ver-
trages.

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

Im Jahr 1997 wachte das EWI weiterhin
dariber, ob die nationalen Zentralbanken
ihren in Artikel 104 und 104 a des Vertra-
ges sowie damit zusammenhangenden Rats-
verordnungen genannten Verpflichtungen
nachkommen, und kam zum Schluf3, dai
die EU-Zentralbanken weiterhin die Ver-



tragsbestimmungen eingehalten haben. Ver-
bleibende Unzuldnglichkeiten, die im Uber-
gang zu den neuen Regelungen aufgetreten
waren, sowie technische Schwierigkeiten,
die sich bei der Umsetzung der neuen
Vorschriften ergeben hatten, konnten An-
fang 1997 endgtltig behoben werden.

Zusammenarbeit mit anderen Institutionen
Das EWI hat seine enge, vielschichtige

Zusammenarbeit mit anderen Institutionen
der Europdischen Union auf verschiedenen

Ebenen fortgefthrt. Was die Kontakte zu
Institutionen auf3erhalb der Gemeinschaft
betrifft, so bleibt das , Konzertationsverfah-
ren ein wertvolles Forum fur den Aus-
tausch von Daten unter Devisenfachleuten.
Wichtige Verbindungen wurden zur Bank
fur Internationalen Zahlungsausgleich, zur
OECD und den Zentralbanken der assozi-
ierten mittel- und osteuropdischen Linder
(MOEL) unterhalten. Vertreter des IWF
besuchten im Laufe des Jahres mehrmals
das EWI, auch um Meinungen Uber das
kinftige Verhiltnis zwischen ESZB und IWF
auszutauschen.






Kapitel 1

Wirtschaftliche, monetare und
finanzielle Lage in der

Europaischen Union



I Gesamtwirtschaftlicher und finanzieller Hintergrund

im Jahre 1997

1.1 Wichtige Entwicklungen
aullerhalb der EU

Weiterhin robuste auBenwirtschaftliche
Rahmenbedingungen

Das weltwirtschaftliche Umfeld war 1997
insgesamt betrachtet weiterhin recht gtin-
stig; die einzige bedeutende Ausnahme
stellen die Entwicklungen in Asien in der
zweiten Jahreshdlfte dar. Das Welthandels-
volumen (inklusive Dienstleistungen) stieg
mit geschdtzten 9,4 % 1997 verglichen mit
6,6 % im Vorjahr kréftig an. Das Welt-BIP-
Wachstum belief sich 1997 auf 4,1 %, wo-
bei sich die Wirtschaftsleistung in den
OECD-Lidndern Schdtzungen zufolge um
3 % erhohte. Die Entwicklung in den Indu-
strieldndern stand vor allem im Zeichen der
relativen Schwaéche der japanischen Volks-
wirtschaft und der anhaltend starken Nach-
frage in den Vereinigten Staaten. Die Inflati-
on blieb wahrend des stetigen Wirtschafts-
wachstums der letzten Jahre in einer Reihe
von OECD-Landern bemerkenswert nied-
rig und stabil. Der Verbraucherpreisanstieg
in dieser Liandergruppe (die sogenannten
Hochinflationsldnder? ausgenommen) fiel
auf einen Durchschnitt von 2 %. Zum gin-
stigen Preisklima im Jahre 1997 haben
sinkende Olpreise im Verlauf des Jahres
und weitgehend stabile Preise fur andere
Rohstoffe beigetragen.

Die Vereinigten Staaten verzeichneten wei-
terhin kréftige BIP- und Beschéftigungszu-
widchse. Das Wirtschaftswachstum beschleu-
nigte sich auf 3,8 % (siehe Abbildung I),
was sich in einem weiteren Abbau der
Arbeitslosenquote im November 1997 auf
einen zuletzt 1973 erreichten Tiefstwert
von 4,6 % niederschlug. Gleichzeitig blieb
der Inflationsdruck mafig; die Teuerungsra-
te verringerte sich im Jahresverlauf auf
einen Durchschnitt von 2,3 %. Steigende
Produktivitdit und sinkende Importpreise,

unter anderem aufgrund der Stdrke des
US-Dollar, waren die wesentlichen Bestim-
mungsfaktoren zusammen mit einer mafi-
gen Straffung der Geldpolitik durch die US-
Notenbank im Frihjahr. Das Defizit des
Bundeshaushaltes wurde 1997 zum Teil
aufgrund eines plotzlichen, wachstumsindu-
zierten Anstiegs der Steuereinnahmen na-
hezu vollstindig abgebaut.

Wiéhrend die Konjunktur 1996 in Japan in
Fahrt zu kommen schien, stockte sie 1997
wieder. Der erhebliche BIP-Rickgang im
zweiten Quartal spiegelte die sinkenden
Ausgaben der privaten Haushalte im Zuge
der restriktiveren Fiskalpolitik wider. Das
Verbrauchervertrauen schwachte sich spé-
ter aufgrund der Turbulenzen in anderen
asiatischen Landern (siehe Kasten |) und
der Konkurse einiger japanischer Finanzin-
stitutionen weiter ab. Als Ergebnis der
Konjunkturschwiche erhdhte sich die Ar-
beitslosenquote auf 3,4 %. Impulse fir das
Wirtschaftswachstum gingen allein vom au-
Benwirtschaftlichen Sektor aus, was auf die
Abwertung des japanischen Yen gegentiber
dem US-Dollar und die robuste Auslands-
nachfrage zurtickzuftihren ist. Die Bank von
Japan hielt an ihrem expansiven geldpoliti-
schen Kurs fest und belie3 angesichts der
Konjunkturabschwachung auf rund 0,9 %
den Diskontsatz auf seinem Rekordtiefst-
wert von 0,5 %. Die Inflation blieb im
Jahresverlauf verhdltnismaBig geddampft und
stieg auf 1,7 %.

Eine Finanzkrise entwickelte sich zu Jahres-
mitte 1997 in Thailand, weitete sich rapide
auf eine Reihe anderer siidostasiatischer
Linder aus und erfal3te schlie3lich auch die

Diese sind als jene Ldnder definiert, die bisher in
den neunziger Jahren eine durchschnittliche Preis-
steigerungsrate von [0 % oder mehr verzeichnet
haben. Quelle: OECD Economic Outlook, Dezem-
ber 1997.



Abbildung 1|

Wichtige Entwicklungen in den grof3eren Industriel&ndern
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(a) EU-15: Angaben bis Ende 1993 auf der Basis von Westdeutschland und ab 1994 einschlieBlich der ostdeutschen Bundesliander. Italien:
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(b) Fur Deutschland und Japan der Diskontsatz, fiir die USA der Zielsatz fiir Federal Funds.

(c) D-Mark pro Dollar und japanische Yen pro Dollar.



Republik Korea. Das Wirtschaftswachstum
im 6stlichen und stdlichen Asien verlang-
samte sich in dem MaBe, in dem die
finanziellen Turbulenzen in der Region fur
erhohte Unsicherheit sorgten (siehe Ka-
sten |). In China hingegen konnte das hohe
Wirtschaftswachstum bei maBiger Inflation
beibehalten werden. Gleichzeitig kam es zu
einer geringfligigen Abflachung der Kon-
junktur in Australien und Neuseeland.

Die Volkswirtschaften der Reformldnder
verzeichneten 1997 erstmals seit Anfang
der neunziger Jahre ein positives Wirt-
schaftswachstum, wenngleich nur in einer
Grof3enordnung von unter 2 % im Schnitt.
Die Baltischen Republiken, Polen und Un-
garn wiesen starke Wachstumsraten auf,
wéhrend Rufllands BIP-Zuwédchse malig
blieben. In der Tschechischen Republik ver-
langsamte sich das Wachstum markant; die
Wihrung kam auf den Devisenmdrkten
unter Druck und mufite abgewertet wer-
den. Das Wirtschaftswachstum in den Ent-
wicklungsldndern verharrte 1997 bei etwas
unter 6 %; in Afrika allerdings war das
Wachstum mit etwa 3 % unterdurchschnitt-
lich. In Mittel- und Stidamerika beschleunig-
te sich das Wirtschaftswachstum hingegen
1997 erheblich. Der Preisauftrieb ging in
der Gesamtheit der Entwicklungslander auf
8,5 % und in den Reformlandern auf unter
30 % zurtick.

Verdnderungen auf den internationalen
Devisenmdrkten

Das Jahr 1997 stand im Zeichen einer
starken Aufwertung des US-Dollar sowohl
gegentber der D-Mark (um 152 % auf
1,79 D-Mark) als auch gegeniber dem
japanischen Yen (um |1,8 % auf 130 Yen).
Weiters war das Devisenmarktgeschehen
im Berichtsjahr von einer massiven Abwer-
tung einer Reihe asiatischer Wiahrungen
gepragt (siehe Kasten ).

Der US-Dollar wertete gegentber der
D-Mark im Jahresverlauf von [,55 auf 1,79

D-Mark auf. Dieses Entwicklungsmuster ist
Ausdruck der -im Vergleich zu Deutsch-
land - glinstigeren Aussichten fur die US-
Wirtschaft sowie der Erwartung gleichblei-
bender oder ausgeweiteter Zinsdifferentia-
le, unter anderem im Zusammenhang mit
der Verschirfung geldpolitischer Bedingun-
gen durch die Federal Reserve gegen Ende
Marz 1997. Die Aufwertungsdynamik des
US-Dollar wurde zwischen Mitte August
und Anfang November voribergehend un-
terbrochen, weil vorlaufig mit keinen wei-
teren restriktiven geldpolitischen Mal3nah-
men seitens der US-Notenbank zu rech-
nen war. Gleichzeitig versetzte der
aufkeimende Preisdruck in Deutschland die
Markte in die Erwartung eines verschdrften
geldpolitischen Kurses (entsprechende
Schritte wurden am 9. Oktober gesetzt).
Als danach keine weitere geldpolitische
Straffung in Deutschland absehbar war,
begann der US-Dollar wieder zu steigen.
Im Jahre 1997 wertete der US-Dollar auch
gegenUber der japanischen Wéahrung er-
heblich auf, wobei er von | 16 auf 130 Yen
stieg. Insgesamt spiegelt die Entwicklung
des Dollar-Yen-Wechselkurses die pessimi-
stischen Wirtschaftsprognosen fur Japan, in
weiterer Folge die negativen Auswirkungen
der Turbulenzen in Stdostasien und der
Republik Korea auf die japanische Wettbe-
werbsfihigkeit und die Stabilitat des Finanz-
marktes sowie die Kapitalumschichtung von
Anlagen in den US-Dollar im Zusammen-
hang mit der Asien-Krise wider (siehe Ka-
sten |). Die kurzfristige Hoffnung auf einen
Konjunkturaufschwung in Japan stoppte den
Abwertungstrend des japanischen Yen zu
Jahresmitte und fuhrte dazu, dal3 der Yen
vorUbergehend stark stieg und nahezu die
zu Jahresbeginn verzeichneten Kurswerte
erzielte.

Eine Betrachtung der effektiven Wechsel-
kurse zeigt, daB3 der effektive nominale
Wechselkurs des US-Dollar - gemessen an
der Woechselkursverdnderung gegentber
26 Handelspartnern - um 13,7 % aufwerte-
te, wogegen die D-Mark um 2,6 % und der
Yen um 1,9 % effektiv abwerteten. Im Fall



der Vereinigten Staaten lag die erhebliche
Verdnderung des effektiven nominalen
Wechselkurses einerseits an den Kursge-
winnen des US-Dollar gegenliber dem ja-
panischen Yen und der D-Mark, anderer-
seits auch an der Abwertung der sidost-
asiatischen Wéhrungen und der Wéhrung
der Republik Korea. Die relativ geringe
effektive Yen-Abwertung spiegelt die Auf-
wertung des Yen gegenUber den stdost-
asiatischen Wahrungen und dem koreani-
schen Won wider. Im Fall Deutschlands
standen der D-Mark-Abwertung vis-a-vis
dem US-Dollar weitgehend stabile Wech-
selkursrelationen zu den europdischen
Wihrungen gegeniber, deren Gewicht im
effektiven Wechselkursindex in Summe
wesentlich stdrker ist als das der nichteuro-
pdischen Wahrungen.

Riickgang bei internationalen Renditen

1997 fielen die Renditen fur US-Anleihen
um 68 Basispunkte von 6,43 % auf 5,75 %;
dahinter verbergen sich zwei gegenldufige
Entwicklungen im Jahresverlauf. Mitte April
waren die Renditen vor dem Hintergrund
eines zunehmenden Drucks auf den Ar-
beitsmarkt und der Konjunkturbeschleuni-
gung um nahezu 60 Basispunkte auf einen
Spitzenwert von 6,98 % gestiegen. Die da-
mit verbundenen Erwartungen anziehen-
der |Inflation zeigten sich in der steiler
werdenden US-Renditenkurve und bewirk-
ten die erste Erhohung des Federal-Funds-
Satzes seit Februar 1995 um 25 Basispunkte
auf 5,5 %. Die Aufwirtsbewegung der lang-
fristigen Zinssdtze erwies sich jedoch ange-
sichts der Verbesserung der Inflationsdaten

und der Erkenntnis, dal3 der Inflationsdruck
trotz der starken Wachstumsdynamik ge-
ring geblieben war, nur von kurzer Dauer.
Der nahezu vollstandige Abbau des offentli-
chen Defizits in den Vereinigten Staaten
und der Rickgang des Schuldenstands tru-
gen zusdtzlich zur Abwadrtsbewegung der
langfristigen Zinssdtze bei. Gegen Ende des
Jahres beschleunigte sich der Renditenrtck-
gang, da Investoren Kapital aus dem finanz-
krisengeschuttelten stidostasiatischen Raum
abzogen und in verhdltnismaBig weniger
riskante Anlagen, wie etwa US-Anleihen,
umschichteten. AuBBerdem nihrte die Krise
Erwartungen, die offiziellen Zinssdtze in den
Vereinigten Staaten wirden aufgrund der
inflationsddmpfenden Wirkung der Turbu-
lenzen und moglicher Sorgen Uber die
internationale Finanzstabilitdt nicht erhoht
werden.

In Japan fielen die langfristigen Zinssatze im
Jahre 1997 um 91 Basispunkte auf einen
sowohl aus binnenwirtschaftlicher als auch
aus internationaler Sicht historischen Tiefst-
stand von 1,66 %, wihrend die realen
langfristigen Zinssdtze, ex-post gemessen,
gegen Jahresende einen deutlich negativen
Wert erreichten und die Zinskurve abflach-
te. Diese Gesamtentwicklung spiegelt die
Erwartungshaltung wider, daf3 die offiziellen
Zinssdtze trotz anziehender Inflation niedrig
bleiben werden; die Beschleunigung der
Preissteigerungsrate wurde angesichts des
gleichzeitig nachlassenden Konjunkturtem-
pos als voriibergehend eingestuft. Die Fi-
nanzkrise in Asien fuhrte dariiber hinaus zu
einem Abzug von Kapital aus dem japani-
schen Aktienmarkt und zur Umschichtung
in Anleihen.

Entstehungsgeschichte der Asienkrise im Jahre 1997

Im Jahr 1997 gerieten die Devisen- und Finanzmérkte in einer Reihe von asiatischen Landern unter

ungewohnlich starken Druck. Thailand, Indonesien, Malaysia und die Republik Korea waren am

starksten betroffen; die Krise blieb jedoch auch in anderen Lindern nicht ohne Wirkung. Vor der

Krise war den meisten der betroffenen Lander gemeinsam, daf sie ihre preisliche Wettbewerbsféhigkeit

aufgrund der US-Dollar-Anbindung einbiiliten, was sich in hartnackigen Leistungbilanzdefiziten
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niederschlug (allerdings fehlten andere Zeichen eines makrodkonomischen Ungleichgewichts). Andere
Gemeinsamkeiten waren die instabilen, mangelhaft regulierten und iibermidfig verschuldeten
Finanzsysteme sowie hohe Bestdnde an kurzfristiger Fremdwiahrungsschuld privater Schuldner, die
hédufig zur Finanzierung langfristiger Investitionen benutzt wurden (womit eine eklatante Fristen-

und Wiahrungsinkongruenz entstand).

Der starke Druck auf den thaildndischen Baht fiihrte schlieBlich im Juli 1997 zur Freigabe der Wahrung,
wodurch die seit 13 Jahren bestehende Bindung an einen Korb, der vorwiegend US-Dollar enthielt,
beendet wurde. Als Ergebnis des Verlustes der Wettbewerbsfahigkeit kamen auch die Wéhrungen der
anderen Lander der Region unter Druck, was schlieBlich innerhalb eines Monats zu massiven Abwertungen
des philippinischen Peso, des malaysischen Ringgit und der indonesischen Rupiah fiihrte. Die Krise
verschirfte sich im Oktober, als ein Einbruch am Aktienmarkt von Hongkong um sich greifende
Turbulenzen in den Kapitalmérkten ausldste. Obwohl die US-Dollarbindung des Hongkong-Dollar
beibehalten wurde, brachte die erhebliche Korrektur der Aktienpreise die asiatischen Wahrungen
weiter unter Druck, darunter auch den koreanischen Won, der bis dahin noch weitgehend verschont
geblieben war. Die in der Folge im November (und Dezember) vorgenommene starke Abwertung des
koreanischen Won gegeniiber dem US-Dollar fithrte zu einer weiteren Schwichung der Wahrungen
in dieser Region.

Ein Vergleich der Entwicklungen in der zweiten Halfte des Jahres 1997 (siehe Tabelle) zeigt, dal3 es
eine Reihe gemeinsamer Faktoren gab. Zunédchst werteten alle Wahrungen mit Ausnahme des Hongkong-
Dollar gegeniiber dem US-Dollar erheblich ab. Diese starken Abwertungen entwickelten eine
Eigendynamik, da die steigenden Kosten fiir den Schuldendienst des privaten Sektors und Geschéfte
zur Absicherung von Auslandsschulden den Druck auf den Wechselkurs nur erhéhten. In einem
zweiten Schritt wurden die kurzfristigen Zinssidtze massiv angehoben, um die Wechselkursbindungen
aufrechtzuerhalten, und obwohl die Zinssidtze Ende 1997 wieder zuriickgingen, blieben sie dennoch
als Folge der Erwartungen weiterer erheblicher Wechselkursabwertungen tiber ihren Anfang Juli
verzeichneten Stinden. Die wachsende Unsicherheit zeigte auch der starke Anstieg der indirekten
Preisvolatilitdt von im Freiverkehr gehandelten Optionen auf diese Wéhrungen. Drittens brachen die
Borsenindizes um 10 % bis fast 50 % massiv ein. Neben den wahrungspolitischen Bedingungen,
niedrigeren Ertragserwartungen und insbesondere ungiinstigen Finanzierungsbedingungen fiir Firmen
stand diese Entwicklung in Zusammenhang mit den hoheren Renditen, die internationale Investoren
angesichts des gestiegenen Risikos forderten. Der Einbruch der Wahrungen und der Aktienindizes
bewirkte eine allgemeine Riickstufung der gesamten betroffenen Region durch internationale Investoren,
wobei die Wirkung der gednderten fundamentalen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen noch durch
Ansteckungs- und Spillovereffekte verstiarkt wurde.

Ende 1997 bot der Internationale Wahrungsfonds Thailand, Indonesien und der Republik Korea
umfangreiche Kredithilfe an. Die damit verbundenen Reformprogramme schreiben eine strengere
Geld-, Wahrungs- und Fiskalpolitik sowie die Neuordnung und Stirkung der Finanzsysteme vor. Ziel
dieser Maflnahmen ist die Vermeidung tiberméfBiger Wéahrungsabwertungen, die Inflationseindimmung
und die Schaffung geeigneter Bedingungen fiir den Aufbau von Devisenreserven zur Wiederherstellung
von Vertrauen in das Gebiet.

Es lassen sich eine Reihe von Kanilen identifizieren, liber die makro6konomische Effekte auf die
Wirtschaften in Asien iibertragen werden. Dazu gehdren der Einkommens- oder Vermogenseffekt, der
seine Wirkung iiber eine Verringerung der Binnennachfrage im asiatischen Raum infolge fallender
Aktienpreise und Wechselkurse sowie einer restriktiveren Wahrungs- und Fiskalpolitik entfaltet (allerdings
wirken hier auch Effekte, die sich aus einer hoheren Belastung durch auf US-Dollar lautende Schulden,



die Kiirzung von Kreditlinien, Kapitalabfliisse und héhere Zinssdtze ergeben); der Vertrauenseffekt,
demzufolge fallende Aktien- beziehungsweise Wechselkurse allgemein pessimistischere Perspektiven
bewirken und in der Folge die Nachfrage noch weiter dimpfen konnen, der Effekt auf langfristige
Zinsen, der mit der Neubewertung des Risikos in den Schwellenldndern seitens der Investoren und
den Aussichten fiir héhere Inflation nach einer Abwertung der Wéahrung zusammenhingt, und ein
Preiseffekt, der Asiens Wettbewerbsfahigkeit stidrkt und damit Nettoexporte eher erhoht, was wiederum
die kontraktiven Auswirkungen einer niedrigeren Binnennachfrage dampft.

Wie grof3 nun die direkte Auswirkung auf die Lénder auBlerhalb der Region ist, wird von deren Anteil
am Handel mit den betroffenen Wirtschaften Asiens und von der Bedeutung des Handels im Verhiltnis
zum gesamten BIP abhidngen (Offenheitsgrad). Einkommen, Gewinne und Nachfrage werden durch
eine Verschlechterung der AuBlenhandelsbilanz im Zuge der Schrumpfung von Exporten in die Region
zuriickgehen. Moglicherweise gibt es auch negative Vermdgens- und Vertrauenseffekte und einen
iber die Bilanzen des Bankensystems wirksam werdenden Effekt, der vom Stand der aushaftenden
Forderungen einzelner Institute im Gebiet abhdngig ist. Die langfristigen Zinssdtze kdnnen von der
Erwartung niedrigerer Inflation profitieren. Die endgiiltige Auswirkung auf die Wirtschaften auf3erhalb
Asiens, die eventuell erst zeitverzogert auftritt, wird nicht nur von der direkten Auswirkung auf den
Handel und die Finanzmairkte, sondern auch von der Angemessenheit und vom richtigen Einsatzzeitpunkt
allfdllig erforderlicher wirtschaftspolitischer Maflnahmen und nicht zuletzt von einem entsprechenden
MaB an Flexibilitdt in der Realwirtschaft, vor allem am Arbeitsmarkt abhdngen. Die méglichen
Auswirkungen der Krise auf monetire und wirtschaftliche Entwicklungen in der EU werden im einzelnen
in Abschnitt 3 behandelt.

Verdanderungen der Vermogenswerte auf den Mérkten Asiens
(in %)
1. Juli 1997 bis 31. Dezember 1997

Aktienkursindex Wechselkurs gegentiber USD

Hongkong -29,4 0,0
Indonesien -45/1 -55,0
Malaysia -44 9 -35,0
Republik Korea -46,6 -47,7
Singapur -22,8 -15,0
Thailand -34,5 -47,8

Quelle: Reuters.

1.2 Gesamtwirtschaftliche
Entwicklungen in der EU

Reales BIP-Wachstum in der EU beschleunigt
sich

Zu Beginn des Jahres 1997 blieb die Zunah-
me des realen BIP in der EU, wie schon
Anfang 1996, verhalten, da die ungewshn-

lich schlechten Wetterbedingungen einmal
mehr eine tendenzielle Flaute in der Bau-
wirtschaft im ersten Quartal verursachten.
Danach beschleunigte sich das Wirtschafts-
wachstum jedoch, und ab dem zweiten
Quartal war die Wachstumsrate signifikant
hsher als in der vergleichbaren Vorjahres-
periode. Die Krise in Asien hatte 1997
keine erheblichen negativen Auswirkungen
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auf das Wachstum. Die Zunahme des rea-
len BIP in der EU wird fur 1997 auf 2,7 %
geschdtzt, also wesentlich hoher als die
1996 festgestellte Rate von I,7 %. Das
Wachstum beschleunigte sich allgemein,
wobei in nahezu allen EU-Ldndern ein
starkeres Wachstum gemessen wurde (sie-
he Tabelle I), obgleich immer noch Unter-
schiede in der jeweiligen Konjunkturdyna-
mik festzustellen sind. In ltalien und in
Schweden blieb die Erhohung des BIP
- wenngleich Uber dem Wert von 1996 -
unter 2 %, widhrend in Belgien, Deutsch-
land, Frankreich und Osterreich die Rate
zwischen 2 % und 3 % betrug. Das reale
BIP-Wachstum in den Ubrigen neun EU-
Mitgliedstaaten lag Uber 3 %. Irland ver-
zeichnete 1997 mit 10,3 % wiederum das
starkste BIP-Wachstum innerhalb der EU.

Die Zunahme des realen BIP beschleunigte
sich auch in Finnland kréftig und erreichte
fast 6 %.

Die konjunkturelle Beschleunigung wurde
1997 weitgehend vom Fortbestand der
glinstigen Einflisse, die auch 1996 wirksam
gewesen waren, gestutzt: Der Konjunktur-
aufschwung in Nordamerika blieb kriftig
(siehe auch Abschnitt I.1), und die preisli-
che Wettbewerbsfahigkeit der meisten EU-
Ldnder verbesserte sich gegenlber ihren
wichtigsten Handelspartnern au3erhalb der
EU. Innerhalb der EU ermdglichte die ge-
ringe oder rtickldufige Inflation den meisten
Mitgliedstaaten eine Niedrigzinspolitik (sie-
he Abschnitt 2); die Wechselkurse inner-
halb der EU blieben allgemein stabil, und
die Renditen fielen noch weiter. Die Ein-

Aktuelle Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts

(Verdnderung in %)

Verdanderung zum Vorjahr @

Verdnderung zum Vorquartal ®

1995 1996 1997© 1996 1997 1996 1997

Q4 | QI Q2 Q3 Q4 | Q4 | QI Q2 Q3 4
Belgien 2,1 5 28 20 24 29 29 . 07 06 I3 05 .
Dinemark 3, 35 34 31 20 43 26 44 -08 09 20 05 Il
Deutschland /8 14 22 18 10 30 24 24 03 04 09 0,7 03
Griechenland 2,1 2,7 3,5 - - - - - - - - - -
Spanien 2,7 23 34 28 32 34 35 36 08 09 08 09 09
Frankreich 2,1 5 24 23 I3 26 27 32 03 03 I,I 09 08
Irland 104 7,7 103 - - - - - - - - - -
ltalien 29 07 I,5 02 -09 19 22 28 -04 00 19 06 02
Luxemburg 2,7 35 48 . . . . . . . . . .
Niederlande 23 33 34 35 26 31 29 36 08 07 09 07 10
Osterreich 2,1 1,6 25 . .
Portugal 24 3,6 39 - - - - - - - - - -
Finnland 51 36 59 60 40 7,1 64 62 1,4 00 3l L7 1,1
Schweden 39 1,3 1.8 1,3 -12 29 20 33 06 -02 04 10 22
Vereinigtes
Koénigreich 27 22 33 28 31 35 36 28 12 08 08 08 03
EU-15 25 1.7 2,7 2l 4 30 28 29 05 04 12 08 05

Quelle: Nationale Statistiken.
(a) Jahresraten in %.

(b) Quartalswerte: Verdnderung zum Vorquartal in %, saisonbereinigt (in einigen Ldndern auch kalenderbereinigt); nicht auf

Jahresbasis umgerechnet.
(c) Vorldufig.



schdtzung der Konjunkturentwicklung sei-
tens der Verbraucher verbesserte sich und
erreichte ungefahr wieder den langjdhrigen
Durchschnitt, obwohl sich das Niveau und
das Ausmal3 der Verbesserung von Land zu
Land erheblich unterscheiden. Die Beurtei-
lung der Konjunkturaussichten durch die
Unternehmen stieg sprunghaft an und lag
am Jahresende erheblich Uber dem langjah-
rigen Durchschnitt.

Stdrkere Binnennachfrage, weiterhin
Nettoexportiiberschiisse

Innerhalb der gesamten EU war die Be-
schleunigung des realen Wirtschaftswachs-
tums im Jahre 1997 vorrangig auf die Binnen-
nachfrage zurtickzuftihren, die verglichen mit
1,5 9% im Vorjahr mit 2,2 % stdrker expandier-
te. Der Nettozuwachs bei den Exporten,
gestitzt durch die maBige Zunahme der
relativen Lohnstlickkosten und eine dadurch
verbesserte Wettbewerbsfdhigketit, leistete nun
schon das vierte Jahr hintereinander einen
zwar Kkleinen, aber positiven Beitrag zum
Wachstum. Die Erhéhung der Binnennach-
frage war auf einen Investitionsanstieg und die
starkere Aufflllung von Lagerbestdnden zu-
ruckzufuhren, wahrend der private Konsum
stagnierte und der &ffentliche Verbrauch
schwidcher als 1996 war (siehe Tabelle 2).
Wihrend die Binnennachfrage in vielen Lan-
dern um 3 % oder mehr stieg (in Danemark,
Griechenland, Irland, Luxemburg, den Nie-
derlanden, Portugal, Finnland und im Verei-
nigten Kdnigreich), verzeichnete die Binnen-
nachfrage in Deutschland, Frankreich, Oster-
reich und Schweden ein Wachstum von
unter 1,5 %.

Die Zunahme des privaten Konsums verlduft
in der EU seit der Rezession 1992/1993
weitgehend konstant innerhalb einer Gro-
Benordnung von |,5% bis 2 %. Einerseits
haben das langsame Anwachsen der realen
verfligbaren Einkommen der Haushalte zu-
sammen mit der negativen Auswirkung der
hohen Arbeitslosigkeit auf das Konsumklima
in manchen Ldandem sowie Unsicherheiten

Uber weitere Schritte zur Haushaltskonsoli-
dierung eher zu Zuriickhaltung bei den Aus-
gaben privater Haushalte gefuhrt. Anderer-
seits stieg das Konsumentenvertrauen in dem
Mal3e, in dem sich die Wirtschaftsaussichten
gebessert haben und es zu Vermogenszu-
wdchsen aus Kapitalanlagen und in manchen
Fallen auch aufgrund gestiegener Immobilien-
preise kam. Der Einflul3 dieser Faktoren war
stark unterschiedlich, was sich darin zeigt, daf3
der private Konsum 1997 in Danemark,
Spanien, Irland, den Niederlanden, Portugal,
Finnland und dem Vereinigten Konigreich um
3 % oder mehr wuchs, wihrend er in Deutsch-
land, Frankreich und Osterreich um weniger
als | % stieg. Die Zuwachsrate des privaten
Konsums im Vereinigten Konigreich betrug
45 %, ein zuletzt 1988 erreichter Wert; zu
diesem Ergebnis trugen teilweise Sonderfak-
toren bei (insbesondere auBerordentliche
Vermdgenszuwdchse fur Sparer im Zuge der
Umwandlung von Bausparkassen in borsen-
notierte Aktiengesellschaften).

In Anbetracht der stetigen Bemthungen im
Haushaltsbereich, Ausgaben angesichts der
notwendigen Konsolidierung zu begrenzen,
erhohte sich der Verbrauch der offentli-
chen Haushalte in der EU 1997 um 0,5 %,
wodurch sich das Verhiltnis zum BIP redu-
zierte. In Deutschland, Griechenland, Itali-
en, Finnland und Schweden fiel der Staats-
verbrauch, wahrend er in Spanien und dem
Vereinigten Kénigreich nur geringfligig stieg.
Hingegen erhohte sich der &ffentliche Ver-
brauch in Dianemark um 2,9 %, in Luxem-
burg um 3,9 %, in den Niederlanden um
3,3 % und in Portugal um 3,0 %.

Obwohl die Anlageinvestitionen stdrker als im
Vorjahr wuchsen, blieb der Anstieg doch im
seit Anfang der neunziger Jahre beobachte-
ten Trend, ndmlich trotz der zufriedenstellen-
den Gewinnmargen und des hohen Vertrau-
ens der Unternehmen sowie verhdltnismaiig
hoher Kapazitdtsauslastungsraten im Produk-
tionssektor unter dem Niveau der in den
vergangenen Jahrzehnten tblichen Raten. In
den einzelnen Mitgliedstaaten betrug 1997
das Wachstum der Anlageinvestitionen tber
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Komponenten des Wachstums in der EU im Jahre 1997*

(Verdnderung zum Vorjahr in %)

Reales BIP
Inlandsnachfrage AuBenhandel
Konsum Anlage- Vorrats-
Private Offentliche investi- verande-

Haushalte Hand tionen rungen @ |  Ausfuhr Einfuhr
Belgien 2,8 2,3 2,2 [ 1 56 -0,3 6,1 55
Déanemark 3.4 4,2 4,1 2,9 7,2 -0,2 4,5 7,0
Deutschland 2,2 [,2 0,2 -0,4 0,2 [l 10,7 7,0
Griechenland 3,5 3,8 2,5 -0,1 10,9 -0,1 572 59
Spanien 3.4 2,7 3,1 0,7 4,7 -0,4 12,9 10,1
Frankreich 2,4 1,0 0,9 l,5 0,2 0,1 1,3 6,6
Irland 10,3 7,9 7,1 2,7 13,6 0,2 18,1 16,3
[talien [,5 2,5 2,4 -0,7 0,6 [,0 6,3 1,8
Luxemburg 4,8 4,7 2,5 3,9 [4,1 0,4 6,0 6,
Niederlande 3.4 3,3 3,2 33 6,0 0,0 10,5 10,6
Osterreich 2,5 l,2 0,2 0,9 3,6 -0,7 8,0 5,4
Portugal 3,9 53 3,1 3,0 13,1 0,1 8,0 11
Finnland 59 4,1 3,1 -0,3 1,3 0,3 13,5 9,3
Schweden [,8 0,4 2,0 -2,1 -4,8 0,7 12,8 11,7
Vereinigtes
Konigreich 3,3 3,6 4,5 0,5 3,9 0, 7,8 8,4
EU-|5® 2,7 2,2 2,1 0,5 2,4 0,4 9,5 8,5
Nachrichtlich:
EU-15® (1996) I,7 [,5 2,0 [,5 [ 1 -0,3 4,9 3,7

Quelle: Nationale Statistiken.
*  Angaben teilweise geschitzt.
(a) Wachstumsbeitrag.

(b) Angaben zum AuBenhandel als gewichtete Durchschnitte der EU-15 berechnet, deshalb einschlieBlich des Handels innerhalb

der EU.

10 % in Griechenland, Irland, Luxemburg,
Portugal und Finnland, war jedoch auch in
Déinemark und den Niederlanden stark. In
Deutschland, Frankreich und Italien erhéhten
sich die Investitionen hingegen nur um | %
oder weniger. Schweden verzeichnete einen
Rickgang von 4,8 % bei den Anlageinvestitio-
nen.

Sowohl die Ausfuhren als auch die Einfuhren
stiegen wesentlich dynamischer als 1996,
teilweise als Folge des erstarkten Wachstums
innerhalb der EU (das auch den EU-Binnen-
handel ankurbelte) und des weltweiten Kon-
junkturauftriebs. Die Exporte aus den EU-

Mitgliedslandern erhohten sich um  durch-
schnittlich 9,5 %, die Importe um 8,5 %. Die
Zahlen der Europdischen Kommission weisen
darauf hin, daf3 sich die Handels- und Lei-
stungsbilanzsalden der EU 1997 weiter ver-
bessert haben (siehe Tabelle 3); der Handels-
bilanzsaldo stieg auf 1,5 % des EU-BIP, und
der Leistungsbilanziberschuf3 erhdhte sich
auf 1,2 % des EU-BIP. Die Leistungsbilanzsal-
den (auf der Grundlage nationaler Angaben)
verzeichneten in Frankreich und in den Nie-
derlanden eine deutliche Verbesserung und
auch, in geringerem Maf3e, in Belgien, Deutsch-
land, Spanien, Finnland und im Vereinigten
K&nigreich. Der Leistungsbilanzsaldo von Da-



Handels- und Leistungsbilanzsalden der EU-Lander *

(in % des BIP)

Handelsbilanz

Leistungsbilanz

1994 1995 1996 1997@ 1994 1995 1996 1997@
Belgien ® . 4,1 3.9 4,4 . 4,2 4,2 4,9
Dinemark 4,1 2,9 3,5 2,8 1,8 1,0 1,7 0,6
Deutschland 2,2 2,5 2,8 33 -1,0 -0,9 -0,6 0,0
Griechenland -13,8 -15,0 -15,0 -15,1 -0, 1 -2,5 -3,7 -4,0
Spanien -39 -4.3 -3,8 -3,6 -0,8 [,2 l,3 [,5
Frankreich 0,7 0,9 2 2,2 0,6 0,7 l,3 2,9
Irland 15,5 19,3 20,0 22,8 3.6 4,1 3,2 2,8
ltalien 3,5 4,1 5,0 4,1 |4 2,5 3,4 32
Luxemburg ® -12,8 -12,0 -13,6 14,0 18,1 159 59
Niederlande 51 53 50 3,4 53 6,1 5,8 53
Osterreich =52 -38 4.2 2.7 -0,9 -2.0 -1,8 -1,9
Portugal -7.8 -6,8 -7,2 -8, 1 -2,5 -0,2 -1,4 -2,0
Finnland 6,6 8,6 7,7 8,5 [,3 4,1 3,8 51
Schweden 4,4 6,5 7,0 7.3 0,4 2,1 2,7 2,7
Vereinigtes Kénigreich  -1,5 -0,4 -1,0 -1,2 -0,3 -0,7 -0,4 0,3
EU-150 0,6 1,0 I3 [,5 0,0 0,4 0,8 [,2

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

(b) Die entsprechenden Angaben fiir Belgien/Luxemburg sind fir die Handelsbilanz: 2,7; 4,1; 3,9; 4,2 und fir die Leistungsbilanz:

50; 5,1;50; 53.

(c) Angaben der Europdischen Kommission (Frihjahrsprognose 1998); gemil3 volkswirtschaftlicher Gesamtrechnung.

nemark verschlechterte sich hingegen mar-
kant. Insgesamt wiesen elf EU-Mitgliedstaaten
Leistungsbilanztiberschtisse auf. Diese Uber-
schisse hingen allgemein mit hohen und
relativ stabilen Nettoprivaterspamissen zu-
sammen (privates Sparen abziglich Investitio-
nen), wahrend sich die Position des offentli-
chen Sektors tendenziell erheblich verbesser-
te und damit den stetigen Konsolidierungskurs
widerspiegelte.

Weiterhin geringe Fortschritte bei der Schaffung
neuer Arbeitspldtze, Arbeitslosigkeit bleibt
hartndckig hoch

Der Konjunkturaufschwung im gesamten
EU-Raum war mit einem nur geringfligigen
Zuwachs neuer Arbeitsplatze verbunden;
dabei blieben die Arbeitslosenquoten hart-
ndckig hoch. Die Gesamtbeschiftigung in

der EU lag bei etwa |47 Millionen und ist
seit der Rezession in den Jahren 1992/1993
nur unerheblich gestiegen, obwohl die Zu-
nahme des realen BIP der EU in diesem
Zeitraum bei 2,4 % lag. Der Anstieg der
Gesamtbeschdftigung im Jahr 1997 wird,
verglichen mit einer Erhdhung von | % in
Japan und Uber 2% in den Vereinigten
Staaten, beispielsweise auf nur rund 0,5 %
geschatzt. Weiters ist die Erwerbsquote mit
rund 67 % niedriger als in Japan oder in den
Vereinigten Staaten. Die Arbeitslosenquote
in der EU (auf vergleichbarer Basis gemes-
sen) blieb 1997 mehr als doppelt so hoch
wie in den Vereinigten Staaten und dreimal
so hoch wie in Japan. Besonders zu beach-
ten ist die viel héhere Jugend- und Lang-
zeitarbeitslosigkeit. Die Konzentration der
Arbeitslosigkeit in diesen Kategorien sowie
die weiterhin nur langsame Schaffung neu-
er Arbeitspldtze deuten darauf hin, dal3 ein
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Arbeitslosenquoten*
(nach EUROSTAT; in % der Erwerbspersonen)
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Quelle: EUROSTAT.

*  Angaben saisonbereinigt.

(@) EinschlieBlich neuer Bundesldnder ab Januar 1993.

(b) Angaben aus nationalen Statistiken, da auf einheitlicher Basis keine durchgehenden Monatsdaten verftigbar waren.
(c) Geédnderte Definition ab Mai 1997.

(d) Vor Januar 1995 Angaben zu den EU-12.



Arbeitslosenquoten gemaf nationaler und EUROSTAT-Definition im Vergleich

(in % der Erwerbspersonen)

BE DK DE GR ES FR [E IT LU NL AT PT F SE UK EU
1996
Nationale Definition 9,8 8,7 104 75222 123 |15 12,1 33 66 70 73 158 80 75 I10
EUROSTAT 97 69 88 96221 124 11,6 120 33 63 43 73 154 100 872 108
1997
Nationale Definition 9,3 7,8 |15 7,9 208 125 103 123 3,6 56 7,1 68 145 80 57 108
EUROSTAT 92 6,1 97 96208 124 102 12,1 3,7 52 44 68 140 102 7,1 10,6

Quelle: Nationale Statistiken und EUROSTAT.

GroB3teil der Arbeitslosigkeit in der EU
struktureller Natur ist und dal3 weitere
strukturelle Mal3nahmen ergriffen werden
mussen.

Die Arbeitslosenquote fur die gesamte EU
(auf Basis von EUROSTAT-Ziffern) ging im
Verlauf des Jahres 1997 leicht von 10,8 %
im vierten Quartal 1996 auf 105% im
vierten Quartal 1997 zuriick (siehe Abbil-
dung 2). Die Arbeitslosigkeit fiel in den
meisten EU-Mitgliedstaaten - weitgehend,
aber nicht vollstdndig konsistent mit den
relativen Wachstumsraten, wobei erhebli-
che Rickginge fur Dédnemark, Spanien,
Irland, die Niederlande, Finnland und das
Vereinigte Kénigreich notiert wurden. Die
Arbeitslosenquote unterschritt in Irland zum
ersten Mal in den letzten Jahrzehnten den
EU-Durchschnitt. In den Niederlanden sank
die Arbeitslosenquote bis Jahresende auf
5 %. Auch in Belgien und Portugal ging die
Arbeitslosigkeit zurick, allerdings nicht so
stark. In Deutschland stieg sie hingegen; der
Hauptgrund dafir waren Entwicklungen in
Ostdeutschland, wo die Arbeitslosigkeit bis
Jahresende auf beinahe 20 % gestiegen
war. Die anhaltende Schwdche der Bau-
konjunktur und die Kurzung von Arbeits-
marktforderungs- und Ausbildungsprogram-
men liegen dieser Entwicklung in Ost-
deutschland hauptsachlich zugrunde.
Insgesamt bestanden weiterhin EU-weit er-
hebliche Unterschiede zwischen den Ar-

beitslosenquoten. Die Quote verharrte im
4. Quartal 1997 in funf Landern - Deutsch-
land, Spanien, Frankreich, Italien und Finn-
land - bei 10% oder mehr. Trotz der
starken Ruckgidnge in Spanien und Finnland
blieben die Arbeitslosenquoten in diesen
Lindern die hochsten in der EU.

Die Arbeitslosendaten von EUROSTAT,
auf die im vorangegangenen Absatz Bezug
genommen wird, werden auf Basis von
ILO-Empfehlungen berechnet. Diese Da-
ten sind eher zu Vergleichszwecken geeig-
net als nationale Daten, sind jedoch noch
nicht vollstdndig harmonisiert. In manchen
Fallen unterscheiden sie sich erheblich von
den nationalen Definitionen (siehe Tabel-
le 4). Insbesondere sind die EUROSTAT-
Schétzungen auf Jahresbasis 1997 fur Grie-
chenland, Schweden und das Vereinigte
Konigreich héher und fur Danemark,
Deutschland, die Niederlande, Osterreich
und Finnland niedriger.

1.3 Ergebnisse bei der
makrookonomischen Konvergenz

GemdB Artikel 109 ] Abs. | EG-Vertrag
legte das EWI dem EU-Rat Ende Marz
1998 seinen Bericht darliber vor, inwieweit
die Mitgliedstaaten ihren Verpflichtungen
im Hinblick auf die Verwirklichung der
Wirtschafts- und Wahrungsunion nachge-
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Wirtschaftsindikatoren und die Konvergenzkriterien des Maastrichter Vertrages
(ohne das Wechselkurskriterium)

HVPI- Langfristiger ~ HaushaltstberschuB3 (+)  Bruttoverschuldung
Preissteigerung @ Zinssatz © bzw. -defizit (-) des Staates ©
des Staates ©
Belgien 1996 1,8 6,5 32 126,9
1997 ©@ 1,4 57 # 2,1 122,2
1998 © - - # -7 [18,1
Dianemark @ 1996 2,1 72 # -07 70,6
1997 @ 1,9 62 # 07 65,
1998 © - - # [ # 59,5
Deutschland 1996 1,2 6,2 -34 60,4
1997 @ 174 56 # 27 61,3
1998 © - - # -2,5 61,2
Griechenland 1996 7.9 1454t -75 11,6
1997 @ 52 9,8 -4,0 108,7
1998 © - - # 22 107,7
Spanien 1996 3,6 87 4.6 70,1
1997 @ 1,8 63 # 2,6 68,8
1998 © - - # 2.2 67,4
Frankreich 1996 2,1 63 4,1 # 557
1997 @ G 1,2 3 55 # 3,0 # 58,0
1998 © - - # -2,9 # 58,1
Irland 1996 22 73 # -04 72,7
1997 @ ey 1,2 D 62 # 09 66,3
1998 © - - # [ # 59,5
Italien 1996 40 oK -6,7 124,0
1997 ©@ 1,8 6,7 # -2,7 121,6
1998 © - - # 25 [18,1
Luxemburg 1996 s 1,2 Ry 6,3 # 2,5 # 6,6
1997 @ 1,4 56 # 1,7 # 6,7
1998 © - - # 1,0 # 7,1
Niederlande 1996 I,4 6,2 # -2,3 7772
1997 @ 1,8 55 # -4 72,1
1998 © - - # -1.6 70,0
Osterreich 1996 1,8 63 -4,0 69,5
1997 @ t [ e 56 # 25 66, |
1998 © - - # -2,3 64,7
Portugal 1996 29 8,6 32 65,0
1997 @ 1,8 6.2 # -25 62,0
1998 © - - # 2.2 # 60,0
Finnland 1996 S [ 65 7,1 33 # 57,6
1997 @ 13 59 # -0,9 # 55,8
1998 © - - # 03 # 53,6
Schweden 1996 b 08 b 8,0 -3,5 76,7
1997 @ 1,9 6,5 # -08 76,6
1998 © - - # 0,5 74,1
Vereinigtes 1996 2,5 7.9 -4.,8 # 54,7
Kénigreich 1997 @ 1,8 7,0 # -1.9 # 534
1998 © - - # -0,6 # 52,3

Quelle: Europdische Kommission.
* Rk R¥% = |and, das in bezug auf die Preisstabilitdt an erster, zweiter bzw. dritter Stelle liegt.
# = Haushaltsdefizit nicht Uber 3 % des BIP, Bruttoverschuldung des Staates nicht Uber 60 % des BIP.

@
®)

(9
C)

©
®

Verdnderung zum Vorjahr in %.

In 9%. Die harmonisierte Reihe fiir Griechenland beginnt Mitte 1997. Davor waren die Daten auf Naherungswerte gestutzt: Von Marz bis Juni
1997 wurden die Renditen von langfristigen Schuldverschreibungen mit kiirzeren Laufzeiten als in den harmonisierten Reihen zugrunde
gelegt; vor diesem Zeitraum wurden die Emissionsrenditen von langfristigen Schuldverschreibungen mit kirzeren Laufzeiten als in den
harmonisierten Reihen zugrunde gelegt.

In % des BIP.

Die Angaben zur HVPI-Preissteigerung und zum langfristigen Zinssatz beziehen sich auf den Zwélfmonatszeitraum bis Ende Januar 1998; die
Angaben zum Haushaltstiberschu3 (+) bzw. -defizit (-) des Staates und zur Bruttoverschuldung des Staates sind Schétzungen der
Europdischen Kommission (Frihjahrsprognose 1998).

Die Angaben zum Haushaltstiberschu3 (+) bzw. -defizit (-) des Staates und zur Bruttoverschuldung des Staates sind Schdtzungen der
Europdischen Kommission (Friihjahrsprognose 1998).

Die Bruttoverschuldung des Staates ist weder um die Vermogenswerte, die von ddnischen Rentenversicherungstragern gegentiber
nichtstaatlichen Sektoren gehalten werden, noch um die Einlagen der Regierung bei der Zentralbank fur die Verwaltung von
Devisenreserven korrigiert. GemaB den Stellungnahmen 5 und 6 in Verbindung mit der Ratsverordung (EG) Nr.3605/93 vom
22. November 1993 stimmen der Rat und die Europdische Kommission zu, daf3 fur Danemark nahere Angaben zu diesen Positionen beider
Darstellung der Bruttoverschuldung des Staates gemacht werden. Die Positionen beliefen sich 1996 insgesamt auf 9,6 % des BIP und 1997
auf 8,0 % des BIP. AuBerdem sind die Angaben nicht um die Schulden der Regierung zur Finanzierung &ffentlicher Unternehmen korrigiert,
die gemdl Stellungnahme 3 in Verbindung mit der zuvor genannten Ratsverordnung fir die Mitgliedstaaten separat ausgewiesen werden. In
Dianemark belief sich diese Position 1996 auf 5,2 % des BIP und 1997 auf 4,9 % des BIP.



kommen sind. Gegenstand dieses Konver-
genzberichts ist eine Prifung, ob ein hoher
Grad an dauerhafter Konvergenz erreicht
worden ist, wobei die Erfullung der im
Vertrag angegebenen Konvergenzkriterien
durch die einzelnen Mitgliedstaaten unter-
sucht wird. So wurden im Bericht die
Fortschritte der einzelnen Lander beim
Grad an Preisstabilitdt, beim offentlichen
Schuldenstand und Defizit, bei den langfri-
stigen Zinssdtzen und bei der Wechselkurs-
stabilitdt behandelt. Anfang Mai 1998 besta-
tigte der Europdische Rat in der Zusam-
mensetzung der Staats- und Regierungschefs,

welche Mitgliedstaaten die erforderlichen
Bedingungen fur die Einfihrung der einheit-
lichen Wahrung erfiillen. Uber das Ergebnis
dieser Sitzung wird in Kasten 2 berichtet.
Ein zusammenfassendes Urteil der Konver-
genz durch das EWI, das auch die Entwick-
lungen 1997 miteinbezog, ist diesem Kapitel
als Anhang beigeschlossen, der ausgewdhl-
te Teile der Einleitung und der Zusammen-
fassung des Konvergenzberichts enthilt. Ta-
belle 5 enthdlt Angaben zu den Konver-
genzkriterien des Vertrags von Maastricht
(ausgenommen das Wechselkurskriterium).
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2 Geldpolitik in den Mitgliedstaaten

In diesem Abschnitt werden die Verdnderun-
gen der geldpolitischen Rahmenbedingungen
in den einzelnen EU-Mitgliedstaaten im Jahre
1997 beschrieben und die Zielsetzungen fuir
1998 angegeben. Diese Beschreibung macht
die Aufgabe des EWI in der Stufe Zwei der
WWU deutlich, ndmlich die Zusammenar-
beit zwischen den Zentralbanken zu starken
und die Geldpolitiken der Mitgliedstaaten mit
dem Ziel der Gewdhrleistung der Preisstabili-
tdt zu koordinieren. Das EWI kam diesen
Verpflichtungen unter anderem durch eine
regelmiBige Uberpriifung der Angemessen-
heit und Vereinbarkeit der aktuellen Geld-
und Wahrungspolitik in den einzelnen Mit-
gliedstaaten nach. Im Zuge dieser Uberprii-
fung wurden die gesetzten wahrungspoliti-
schen MafB3nahmen innerhalb des Wechsel-
kursmechanismus  berticksichtigt, dem alle
Lander bis auf Griechenland,® Schweden und
das Vereinigte Kdnigreich 1997 angehorten.

2.1 Weitere Konvergenz der
Zinssitze

Das wirtschaftliche Umfeld und die Situation
an den Finanzmdrkten im Jahre 1997 erlaubte
die Fortsetzung der Anndherung der kurz-
und langfristigen Zinssdatze und weitgehend
stabile Wechselkurse. Die Mehrheit der EU-
Mitgliedstaaten (Belgien/Luxemburg, Didne-
mark, Deutschland, Frankreich, die Nieder-
lande, Osterreich, Finnland und Schweden)
hielt im groBen und ganzen ein niedriges
Zinsniveau aufrecht. Dies spiegelte eine stabi-
les Preisumfeld wider, gestutzt durch schrump-
fende, aber allgemein nach wie vor negative
Produktionsliicken, maf3volle Lohnpolitik und
fiskalpolitische Konsolidierungsbemuhungen.
Die Notenbankzinssdtze blieben niedrig und
stark konvergent, obzwar sie im Herbst ge-
ringfligig angehoben werden muliten, um
dem Inflationsrisiko entgegenzuwirken (siehe
Abbildung 3 und den Anhang beztglich der
Chronik der geld- und wahrungspolitischen
MafBnahmen). Die konzertierten Zinsschritte

verstdrkten den Zusammenhalt zwischen den
Ldndern mit einem starken Zinsgleichklang.

Eine Reihe anderer Mitgliedstaaten (Spanien,
ftalien, Portugal und anfinglich auch Griechen-
land) konnte den Kurs der Zinsreduktion
entsprechend dem Grad der Konvergenz
ihrer wirtschaftlichen Fundamentaldaten, ins-
besondere in bezug auf die Erreichung der
Preisstabilitdt, mit den Eckdaten der im vorigen
Absatz angefthrten Lander fortfihren. Die
kurz- und langfristigen Zinssdtze in dieser
Gruppe waren tendenziell rticklaufig; sie be-
wegten sich zusehends auf das niedrigere
Zinsniveau der Lander mit einem starken
Zinsgleichklang zu (siehe Abbildung 4). In den
zwei restlichen EU-Landem (Ifand und dem
Vereinigten Konigreich) wurde der geldpoliti-
sche Kurs angesichts der Dynamik des Wirt-
schafts- und Geldmengenwachstums sowie
des zunehmenden Inflationsrisikos vor dem
Hintergrund weiterhin gesunder Fundamental-
daten verscharft, allerdings unterschiedlich stark.
Die Ausweitung der kurzfristigen Zinsdifferen-
tiale gegeniber Deutschland ging mit einer
weiteren deutlichen Aufwertung der entspre-
chenden Wihrungen gegentber der D-Mark
einher. Im weiteren Verlauf des Jahres began-
nen allerdings die kurzfristigen Zinsen in Irland
relativ zu jenen in Deutschland zu sinken, und
das insche Pfund naherte sich starker seinem
Leitkurs im Wechselkursmechanismus.*

Der Konvergenzproze3 wurde durch das
starke, bei den regelmafBigen Tagungen des

? Mit Wirkung vom 6. Mdrz 1998 trat die griechische
Drachme dem Wechselkursmechanismus des EWS
zu einem Leitkurs von GRD 357 gegentiber der ECU
bei, was mit einer Abwertung um 14 % verbunden
war. Die zustdndigen griechischen Stellen verpflichte-
ten sich mit dieser Einbindung zu einem wirtschafts-
und geldpolitischen Kurs, der fest darauf ausgerichtet
ist, die Inflation unter Kontrolle zu halten und daftir
zu sorgen, daB3 sie weiter riickldufig bleibt.

Die bisherigen bilateralen Leitkurse des irischen
Pfund gegentiber anderen EWS-Wdhrungen wurden
mit Wirkung vom 6. Mdrz um 3 % angehoben,
wodurch sie sich den Marktsdtzen stark ndherten.



Europdischen Rates zum Ausdruck gebrachte
politische Engagement fur die WWU und
durch den damit verbundenen Abbau der
Marktunsicherheiten gestttzt. Von beson-
derer Bedeutung war die beim informellen
ECOFIN-Treffen in Mondorf-les-Bains im
September 1997 getroffene Vereinbarung,
die bilateralen Wechselkurse, die als Grund-
lage fur die unwiderrufliche Fixierung der
Euro-Umrechnungskurse zu Beginn der Stu-
fe Drei dienen, unmittelbar nach der Festle-
gung des Teilnehmerkreises fur die WWU
im voraus bekanntzugeben (siehe Kasten 2).
Angesichts der ruhigen Lage auf den euro-
pdischen Devisenmdrkten erwartete eine
wachsende Zahl von Marktteilnehmern, daf3
die vorangekiindigten bilateralen Wechsel-
kurse den bilateralen Leitkursen im Wech-
selkursmechanismus entsprechen oder sehr
nahe an diesen liegen wuirden. Daraufhin
beschleunigte sich der marktbestimmte Pro-
zel3 der Konvergenz der Wechselkurse in
Richtung ihrer Leitkurse im Wechselkurs-
mechanismus sowie - als dessen Folge - die
Konvergenz der kurzfristigen Zinssitze.

2.2 Die Geldpolitik in den einzelnen
Mitgliedstaaten

Die Deutsche Bundesbank sorgte im Jahr
1997 weiterhin fur ein niedriges Zinsniveau
angesichts der allmédhlichen Verlangsamung
des Wachstums des Geldmengenaggrega-
tes M3 auf ein zufriedenstellenderes Niveau
und der weiterhin giinstigen Preisperspekti-
ven in Deutschland. Im Verlauf des Som-
mers verursachten allerdings die Aufwer-
tung des US-Dollar und Erhohungen bei
administrierten Preisen ein Anziehen der
Teuerungsrate fur Einfuhr-, Erzeuger- und
Verbraucherpreise. Mit dem Ziel, eine wei-
tere Einbremsung des Geldmengenwachs-
tums zu sichern und den Risiken fur die
Preisstabilitdit zu einem frihen Zeitpunkt
gegenzusteuern, beschlof3 die Bundesbank
am 9. Oktober 1997 eine leichte Straffung
ihres geldpolitischen Kurses. Der Wertpa-
pierpensionssatz, der seit August 1996 3,0 %
betragen hatte, wurde auf 3,3 % angeho-

ben, wihrend der Diskontsatz und der
Lombardsatz bei 2,5 % und 4,5 % unverin-
dert belassen wurden (siehe Abbildung 3).

Ende 1996 stellte die Bundesbank den Zeit-
horizont fir das Geldmengenziel M3 von
einem Jahr auf zwei Jahre um, um moglichen
Unsicherheiten auf den Finanzmarkten in der
Ubergangsphase zur Stufe Drei Rechnung zu
tragen. Als ZielgroBe fur den Jahresdurch-
schnitt wurden sowohl fur 1997 als auch fur
1998 zirka 5 % festgesetzt. Als zusétzlicher
Bezugspunkt fur eine kurzfristigere Orientie-
rung wurde der Zielkorridor fur das Wachs-
tum der Geldmenge M3 fur das vierte Quar-
tal 1997 mit 3,5 % bis 6,5 % festgelegt. Im
Dezember 1997 bestdtigte die Deutsche
Bundesbank ihr Geldmengenziel von jeweils
etwa 5 % fur die Jahre 1997 und 1998, senkte
jedoch den Zielkorridor fur 1998 auf 3 % bis
6 %. Gleichzeitig erkldrte die Bundesbank,
daf3 sie bei ihrer Geldmengenstrategie in der
zweiten Hailfte des Jahres 1998 verstdrkt die
geldpolitische Lage in der kiinftigen WWU in
ihre Analyse einbeziehen werde (siehe auch
Abschnitt 3).

Wihrend sich die Geldmenge M3 im Jahre
1996 um 8,1 % erhohte und damit den
Zielkorridor von 4 % bis 7 % Uberschritt,
verlangsamte sich die Ausweitung der Geld-
menge im Verlauf des Jahres 1997 stetig auf
4,7 % im vierten Quartal 1997 und lag damit
knapp unter der Mitte des Zielkorridors von
3,5% bis 6,5 % (sieche Tabelle 6 (a)). Die
Verlangsamung des Geldmengenwachstums
ergab sich aus einer Abschwdchung der
Kreditvergabe an den privaten sowie an den
offentlichen Sektor und hohen Abfltissen im
Auslandszahlungsverkehr der inldndischen
Nichtbanken. 1997 reduzierten die inlandi-
schen Nichtbanken ihre Einlagen im Ausland
weiter und bauten ihre Bestinde an Geld-
marktfondszertifikaten ab. In Anbetracht die-
ser Tatsache verlangsamte sich 1997 das
Wachstum der Geldmenge M3 erweitert, in
der auch Bankeinlagen inldndischer Nicht-
banken bei Auslandstochtern und Auslandsfi-
lialen deutscher Banken sowie kurzfristige
Bankschuldverschreibungen und Anteile an
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Quelle: Nationale Statistiken. (Angefiihrt sind jeweils die Zinssatze mit der groBten Relevanz fir die Geldpolitik in dem jeweiligen Land.)

(a) Wochenendstand; fur Portugal Stand zu Wochenbeginn.
(b) Monatsendstand.

(c) Fur Kredite im Rahmen der Refinanzierungsplanfonds; vor dem 23. Mai 1997: mit freibleibender Laufzeit.
(d) Fur Zeitrdume, in denen die regelmaBigen Repogeschifte suspendiert waren, ist der Satz fiir Ad-hoc-Geschifte angefiihrt.

(e) Vor dem 3. Mdrz 1997: Mindestausleihesatz.



Geldmarktfonds erfal3t sind, gegentber M3
(die jéhrliche Zunahme betrug im vierten
Quartal 1997 4,4 %, verglichen mit 4,75 % fur
M3).

Am 9. Oktober 1997 wurden die Noten-
bankzinssdtze auch in Belgien/Luxemburg,
Dinemark, Frankreich, den Niederlanden und
Osterreich parallel um 0,2 bis 0,3 Prozent-
punkte angehoben, wobei die eine oder
andere Zentralbank mit inrem Zinsschritt den
Spielraum fur einen kleinen Zinsabstand zu
den deutschen Leitzinsen nutzte (siehe Abbil-

dung 4). Suomen Pankki hatte den Tender-
satz bereits Mitte September um 0,25 Pro-
zentpunkte erhoht; Sveriges Riksbank zog
Mitte Dezember mit einer Reposatzerhdhung
gleicher GréBenordnung nach. Die Abstim-
mung des Ausmalles, der zeitlichen Abfolge
und der Ausrichtung der geldpolitischen Mal3-
nahmen in diesen Mitgliedstaaten war Zeug-
nis der starken Konvergenz kurzfristiger Zin-
sen in den genannten Landem vor dem
Hintergrund stabiler Wechselkurse, vergleich-
barer kurzfristiger Inflationsaussichten und nied-
riger langfristiger Anleiherenditen.

Geldpolitische Ziele und Leitlinien der Mitgliedstaaten

(a) Geldmengen: Ziele und Leitlinien

(Verdnderung zum Vorjahr in %*)

1996 1997 1998
Referenz- Ziel / Ergebnis Ziel / Ergebnis Ziel /
grofe Leitlinie @ Leitlinie @ Leitlinie @
Deutschland M3 4-7 8, | 3,5-6,5 4,7 3-6
Griechenland M3 6-9 9.3 6-9 9.5
Spanien ALP <8 6,5 <7 3,7 .
Frankreich M3®) 5 -3,2 5 2,0 5
ltalien M2 5 3,1 <5 9.7 =5
Vereinigtes MO 0-4 57 0-4 6,5 -
Konigreich M4 3-9 9,8 3-9 11 -

Quelle: Nationale Statistiken.
*

Vom vierten Quartal bis zum vierten Quartal bzw. von Dezember bis Dezember (Vereinigtes Kénigreich: Mdrz bis Marz).
(a) Mittelfristiges Ziel fur Spanien und Frankreich. Die Beobachtungskorridore fuir das Vereinigte Kénigreich wurden am 6. Mai
aufgehoben; in der Folge beschloB3 der Geldpolitische Ausschuf3 der Bank of England, sie vorerst nicht wieder einzufihren.

(b)

(b) Offizielle Inflationsziele

Verdnderung zum Vorjahr in %)
( g J

M3 fur 1996, danach auch anhand der engen und weiteren monetidren Aggregate gemessen (MI, M2, M3+PI).

1996 1997 1998
Ziel- Ziel Ergebnis Ziel Ergebnis Ziel
grofe @
Spanien VPI 3,5-4® 3,6 <3 2,0 2
Finnland VPIY ~2 0,2 ~2 0,7 ~2
Schweden VPI 2+ | 0.8 2+ | 0,8 2%
Vereinigtes
Koénigreich RPIX -4 2,9 £2,5© 2,8 2,5

Quelle: Nationale Statistiken.

(a) VPI = Verbraucherpreisindex, VPIY = VPI ohne direkte Steuern, Subventionen und Kapitalkosten fiir selbstgenutztes
Wohnungseigentum (Hypothekenzinsen und Abschreibungen). RPIX (retail price index excluding mortgage interest payments)

= Einzelhandelspreisindex ohne Hypothekenzinsen.
(b) Bezieht sich auf das erste Quartal 1996.

(c) Untere Hilfte von | % bis 4 % bis zum Frihjahr 1997; danach 2,5 % oder weniger; ab Juni 1997 2,5 % als Ziel.
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Die Banque de France schlof3 den noch
verbliebenen geringen Zinsabstand zum
deutschen Wertpapierpensionssatz, als sie
ihren Interventionssatz im Oktober um 0,2
Prozentpunkte auf 3,3 % anhob. Ziel dieser
Malnahme war es, das Vertrauen in den
franzdsischen Franc, der im Jahresverlauf
auf seinen Leitkurs gegenlber den meisten
anderen Wihrungen im Verbund des
Wechselkurskmechanismus aufwertete, ab-
zusichern. Aus dem inldndischem Blickwin-
kel zielte dieses leichte Anziehen der geld-
politischen Zugel auch auf die Stitzung
eines nichtinflationdren Konjunkturauf-
schwungs angesichts der etwas dynami-
scheren Geld- und Kreditentwicklung als im
Jahr 1996. Mittelfristig sieht die Banque de
France ein Geldmengenwachstum von 5 %
vor: im Dezember 1997 wuchsen die Geld-
mengen M| und M2 um 6,6 % und 7,8 %
im Jahresabstand, verglichen mit 0,8 % und
3,6 % 1996. Wihrend sich die rltcklaufige
Tendenz von M3 vom Jahr 1996 in den
ersten Monaten des Jahres 1997 fortsetzte,
begann sich M3 ab dem Fruhjahr zu erho-
len, gestUtzt von der konjunkturellen Be-
schleunigung und der wachsenden Nach-
frage nach der Geldmenge in der engeren
Definition (siehe Tabelle 6 (a)). Das Wachs-
tum der gesamten inldndischen Bruttover-
schuldung, einer Grol3e, die von der Banque
de France als wichtiger Indikator der Finan-
zierungsbedingungen beobachtet wird, be-
trug im Dezember 1997 3,5% und lag
damit etwas Uber dem Wert von 1996.

Der belgische/luxemburgische Franc zeigte
wiederum ein hohes Maf3 an Stabilitdt ge-
gentber der D-Mark, wéhrend die kurzfri-
stigen belgischen Zinssdtze etwas hoher
gehalten wurden als die deutschen Sitze
(siehe Abbildung 4). In Danemark nahm
der Inflationsdruck im Jahresverlauf zu. Da
dieser teilweise durch eine straffere haus-
haltspolitische Linie kompensiert wurde,
starkte sich die Position der didnischen
Krone innerhalb des Wechselkursmecha-
nismus, und der positive Zinsabstand der
Dreimonatsgelder zur D-Mark schrumpfte
etwas. Im Jahresverlauf sank der hollandi-

sche Gulden auf seinen Leitkurs gegentber
der D-Mark. De Nederlandsche Bank lief3
die kurzfristigen Zinssdtze daraufhin von
einem Niveau knapp unter jenem der
entsprechenden deutschen Sitze auf etwa
den gleichen Kurs steigen, was angesichts
der Aufschwungstendenz in der Wirtschaft
begriif3t wurde. Der Wechselkurs des oster-
reichischen Schilling blieb sehr eng an sei-
nem Leitkurs gegentber der D-Mark. Die
Osterreichischen Zinssatze fur Dreimonats-
geld lagen sehr nahe bei den entsprechen-
den deutschen Sitzen, obwohl die Oester-
reichische Nationalbank den Tendersatz im
Oktober auf 3,2 % erhohte, also auf ein
Niveau knapp unter dem vergleichbaren
deutschen Satz, weil das Inflationsrisiko in
Osterreich geringer als in Deutschland ein-
geschidtzt wurde.

In Finnland blieb die durchschnittliche Ver-
braucherpreisinflation 1997 zwar weit un-
ter 2 %, stieg aber tendenziell wahrend des
Jahres, wobei die Teuerungsschiibe vom
ungebrochen starken Wachstum und den
zunehmenden Inflationserwartungen der
Konsumenten ausgeldst wurde. Hohere
Preise fur Finanzvermdgenswerte und ein
Anziehen der Wohnungspreise wurden
auch als potentieller Grund zur Sorge gese-
hen. Um das Ziel, die Preissteigerungsrate
bei (rund) 2 % zu stabilisieren (siehe Tabel-
le 6 (b)), sicher erreichen zu kdnnen, er-
héhte Suomen Pankki Mitte September
den Tendersatz von 3,00 % auf 3,25 %. Im
Jahr 1997 gehorte die Finnmark zu den
starkeren Waéhrungen im Verbund des
Wechselkursmechanismus, und der Zins fur
Dreimonatsgeld konnte allgemein geringfu-
gig unter dem deutschen Niveau gehalten
werden.

Schweden sah sich fast das ganze Jahr 1997
mit steigenden Verbraucherpreisen kon-
frontiert, allerdings von einem sehr niedri-
gen Niveau ausgehend. Vor dem Hinter-
grund hoherer Kapazitdtsauslastung und ei-
niger Sorgen Uber Lohnabschltsse ergriff
Sveriges Riksbank im Dezember die vor-
beugende Malinahme, den Wertpapier-



pensionssatz von 4,1 % auf 4,35 % zu he-
ben, um das direkte Inflationsziel von 2 %
(mit einer Schwankungsbreite von + | Pro-
zentpunkt) einzuhalten. Im Schnitt war das
Differential der kurzfristigen schwedischen
Zinsen zu den entsprechenden deutschen
Zinsen bei rund I, Prozentpunkten weit-
gehend stabil.

In einigen anderen EU-Mitgliedstaaten konn-
ten die Zinsen angesichts giinstiger Rah-
menbedingungen weiter gesenkt werden.
Die Banco de Espafia senkte den Wertpa-
pierpensionssatz schrittweise von 6,25 % zu
Jahresbeginn auf 4,75 % im Dezember. Die-
ser Schritt spiegelte das schnelle Absinken
der Teuerungsrate in Spanien auf einen
stabilen Durchschnitt von 2,0 % wider, was
deutlich unter dem Inflationsziel von unter
3 % im Jahre 1997 liegt und dem fur 1998
angekundigten Ziel von 2 % entspricht (sie-
he Tabelle 6 (b)). Die stabile Position der
Peseta innerhalb des Wechselkursmecha-
nismus, das schwichere Wachstum der
weiten monetdren ZielgrofB3e (siehe
Tabelle 6 (2)) und eine diesen Kurs stit-
zende Haushaltspolitik trugen zur rticklaufi-
gen Tendenz der kurzfristigen Zinssatze bei,
deren Abstand gegentber den entspre-
chenden deutschen Sdtzen bis Jahresende
auf 1,2 Prozentpunkte geschrumpft war.

In ltalien war der Verbraucherpreisanstieg
1997 weiterhin rucklaufig; die Teuerungsra-
te stabilisierte sich bei einem Durchschnitt
von |,7 % fur das Gesamtjahr. Dieses Er-
gebnis, welches auch die Stabilitdt der Wih-
rung und den Fortschritt bei der Haushalts-
konsolidierung widerspiegelt, ging eindeutig
konform mit den im Mai 1996 bekanntge-
gebenen Absichten der Banca d'ltalia, die
Inflationsrate 1997 auf einem Niveau unter
3% zu stabilisieren. Fir 1998 sieht die
Zentralbank vor, die Preissteigerungsrate
bei 2 % zu halten. Die Expansionsrate der
Geldmenge Uberschritt zwar eindeutig den
Referenzwert der Zentralbank von 5 %
(siehe Tabelle 6 (a)), jedoch kam es beim
Geldmengenaggregat M2 bedingt durch er-
hebliche Portfolioumschichtungen als Reak-

tion auf das niedrige Teuerungsniveau zu
Anderungen. Daher entschloB3 sich die
Banca d'ltalia zu einer vorsichtigen Sen-
kung des Diskontsatzes und des Lombard-
satzes um insgesamt 2 Prozentpunkte auf
5,5 % beziehungsweise 7,0 %. Ende 1997
war das positive Zinsdifferential des italieni-
schen Dreimonatszinssatzes auf weniger als
2,4 Prozentpunkte gegentiber dem ver-
gleichbaren deutschen Satz gesunken (sie-
he Abbildung 4).

Die stabile Stellung des portugiesischen
Escudo innerhalb des EWS-Wechselkurs-
mechanismus wurde durch einen raschen
Inflationsabbau auf knapp Uber 2 % und
durch die zUgigen Fortschritte bei der Haus-
haltskonsolidierung gesttitzt. So konnte die
Banco de Portugal die Notenbankzinsen in
mehreren Schritten zuriicknehmen, wobei
der Wertpapierpensionssatz von 6,7 % zu
Beginn des Jahres 1997 bis Jahresende auf
5,3 % abgesenkt wurde. Vor dem Hinter-
grund dieser Mallnahmen schrumpfte die
kurzfristige Zinsdifferenz gegentber
Deutschland bei Dreimonatgeldern auf gut
[,5 Prozentpunkte.

Die Bank von Griechenland hatte angektn-
digt, die Inflation bis Ende 1997 weiter auf
45 % und bis Ende 1998 auf unter 3 %
absenken zu wollen. Zu diesem Zweck
wurde das Ziel eines weitgehend stabilen
Wechselkurses der griechischen Drachme
gegenUber der ECU und eine Wachstums-
rate fur M3 innerhalb eines Korridors von
6 % bis 9 % vorgegeben. Mit einem Ergeb-
nis von 4,7 % fur die Verbraucherpreisinfla-
tion im Dezember 1997 hat die Zentral-
bank ihr Preisziel praktisch erreicht. Der
glinstige Teuerungstrend ermoglichte eine
weitere Rucknahme der Notenbankzinsen
im ersten Teil des Jahres; die starke Aus-
weitung der Geldmenge M3 kann ndmlich
mit Portfolioumschichtungen erkldrt wer-
den, die durch fiskalpolitische Mal3nahmen
und die Abschaffung der noch verbliebe-
nen kurzfristigen Kapitalverkehrskontrollen
ausgelost wurden. Im Herbst wurde die
Drachme allerdings von spekulativem Druck

35



36

Kurzfristige Zinsdifferenzen gegentiber Deutschland

(Dreimonatsgeld; in Prozentpunkten)

— Diénemark (linke Skala)

Belgien (linke Skala) === Griechenland (rechte Skala)

= Spanien

= Frankreich

~— lIrland

7 21 7
5| ATy
17
_—_ 4 =t
N
15
L3 3 P4
5 i
| 2 | 2
7 \
Il
0 . 0
7 B -
1996 1997 1996 1997
Italien ———  Osterreich — Finnland — Vereinigtes Kénigreich
== Niederlande Portugal — Schweden
7 7 7 7
5 5 5 5
4 \ \/\ ) 4 \ 4
=
| \ \/\ ; ; LI /\/ |
A\~ \ |
2 \/\ 2 2 2
| | B AR
/\/‘/N NN =T
-l B B -
1996 1997 1996 1997

Quelle: Nationale Statistiken.



im Gefolge der Finanzkrise in Asien (siehe
Kasten 1) in Mitleidenschaft gezogen. Ob-
wohl die Gegenmal3nahmen der Zentral-
bank die Wahrung 1997 erfolgreich stabili-
sieren konnten, lagen die Dreimonatszinsen
zu Jahresende etwa 4 Prozentpunkte Uber
ihrem Stand vor dem Ausbruch der Turbu-
lenzen.

Eine andere Vorgehensweise verlangte die
Wirtschaftslage 1997 in den Ubrigen zwei
EU-Staaten, in Irland und dem Vereinigten
Konigreich. Das aullerordentlich kriftige
Wirtschaftswachstum in Irland, das in der
starken Geld- und Kreditexpansion, dem
zunehmenden Druck auf dem Arbeitsmarkt
und den steigenden Vermogenspreisen zum
Ausdruck kommt, setzte sich ungebrochen
fort. Die damit verbundenen Inflationsrisi-
ken veranlaBten die irische Zentralbank,
ihren kurzfristigen Ausleihesatz Anfang Mai
um 0,25 Prozentpunkte auf 6,5 % anzuhe-
ben. Obwohl das irische Pfund die starkste
Wihrung innerhalb des Wechselkursme-
chanismus blieb, verlor es gegeniber dem
Pfund Sterling. Folglich wies der effektive
reale Wechselkurs eine Abwertungsten-
denz auf, was die Inflationsrisken weiter
verschirfte. Dennoch beteiligte sich Irland
nicht an der allgemeinen Zinserhchungs-
runde der Notenbanken im Oktober. Ge-
gen Ende des Jahres, im Vorfeld der Be-
stimmung der Teilnehmerldnder fir die
Stufe Drei der WWU im Mai 1998, fielen
die Kurzfristzinssdtze in Irland im Verhdltnis
zu den deutschen Satzen, und das irische

Pfund ndherte sich seinen Leitkursen im
Wechselkursmechanismus stdrker an.

1997 wurde der institutionelle Rahmen fur
die Geldpolitik im Vereinigten Kénigreich
umfassend reformiert. Unmittelbar nach der
Parlamentswahl im Mai beschlof3 die neue
Regierung, unter anderem der Bank von
England die Unabhdngigkeit in zinspoliti-
schen Entscheidungen, das heil3t bei der
Festsetzung der Leitzinsen, zu gewdhren,
mit der Einschrankung, dal3 die Festlegung
des Inflationszieles® weiterhin dem Finanz-
ministerium obliegt. Knapp vor Ankindi-
gung dieser Entscheidung erhohte der
Schatzkanzler den Reposatz um 0,25 Pro-
zentpunkte auf 6,25 %. Im Anschluf3 daran
erhohte das neu gegriindete Geldpolitische
Komitee der Bank von England den Repo-
satz in vier Schritten bis November 1997
auf 7,25 %, um das Inflationsziel der Regie-
rung entsprechend der Prognose fur die
Kerninflation auf Basis des RPIX-Index bei
2,5 % zu halten. Diese erheblich straffere
Geldpolitik wurde angesichts der Intensitét
der Binnennachfrage, die weiter stark blei-
ben soll, fir notwendig gehalten trotz der
Aufwertung des Pfund Sterling und der
absehbaren Auswirkungen der restriktive-
ren Fiskalpolitik und des Wegfalls zusatzli-
cher Vermogenseffekte aus dem Borse-
gang von Bausparkassen. Auch das unge-
brochen starke Geldmengenwachstum gab
Anlaf3 zur Sorge Uber einen kiinftigen Preis-
auftrieb.

> AuBerdem wurden die Beobachtungskorridore der
Regierung fur die Ausweitung der Geldmenge MO
und M4 im Mai 1997 ausgesetzt, und in der Folge
beschlo3 das Geldpolitische Komitee (Monetary
Policy Committee) der Bank of England, diese
vorldufig nicht wieder einzusetzen.
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3 Wirtschaftliche Aussichten und Herausforderungen

Dieser Abschnitt beschreibt die Aussichten
fur die EU und die Weltwirtschaft, geht auf
die Gestaltung der Geldpolitik in der Uber-
gangsphase zur Stufe Drei der WWU ein
und behandelt die Errichtung des ESZB und
der EZB. Kasten 2 enthilt einen Abrif3 der
Eckdaten des zukunftigen Euro-Wahrungs-
raums, dessen Grenzen im Zuge des EU-
Gipfels der Staats- und Regierungschefs am
2./3. Mai 1998 mit der Bestatigung, welche
Mitgliedstaaten die erforderlichen Bedin-
gungen fur die Einfihrung der einheitlichen
Wihrung erfillen, abgesteckt wurden.

3.1 Wirtschaftliche Aussichten fiir
1998 und 1999

Die im Fruhjahr 1998 von den wichtigsten
internationalen Organisationen veroffent-
lichten Wirtschaftsprognosen gehen von
glinstigen Wachstumsaussichten fur die EU
1998 und 1999 aus, da die Binnennachfra-
ge weiter anziehen und damit eine unter
anderem infolge der Asienkrise erwartete
Verschlechterung der internationalen Rah-
menbedingungen zu einem gewissen Grad
ausgleichen durfte.

Das reale BIP-Wachstum, das sich seit dem
zweiten Quartal 1997 beschleunigt, soll mit
der erstarkenden Binnennachfrage in einer
Reihe von EU-Ldndern an Schwung gewin-
nen. Die Indikatoren zur Beurteilung der
Konjunkturentwicklung durch Konsumen-
ten und Unternehmer weisen ebenfalls in
diese Richtung. Zum Teil spiegelt dies den
EinfluB3 der niedrigen Nominalzinssdtze, ins-
besondere am langen Ende, in einem Um-
feld mit weitestgehend verhaltenem Inflati-
onsdruck wider, in dem die Wettbewerbs-
fahigkeit nach auBen trotz der
Waéhrungsabwertungen in vielen asiatischen
Landern beibehalten oder verbessert wur-
de. Dieses Umfeld soll, zusammen mit der
erhohten Ertragskraft der Unternehmen,
insbesondere der industriellen Unterneh-

men im Exportsektor, das Investitionswachs-
tum beglinstigen. Laut Prognosen wird der
private Verbrauch aufgrund steigender Re-
allshne und geringerer Unsicherheit beziig-
lich der Arbeitsplatzaussichten in den Jah-
ren 1998 und 1999 weiter zunehmen.
Angesichts des weiterhin bestehenden Bud-
getkonsolidierungsbedarfs durften der 6f-
fentliche Verbrauch und die offentlichen
Investitionen verhdltnismdBig gering blei-
ben. Trotz der Prognose fur eine Besserung
der Arbeitsmarktsituation wird die Arbeits-
losenquote 1998 und 1999 voraussichtlich
nur geringflgig fallen. Eine nachhaltige Sen-
kung der Arbeitslosenquote wird entschei-
dend von der Durchftihrung von Reformen
zum Abbau starrer Strukturen auf den
Arbeits- und Gutermdrkten abhdngen.

Zu den Inflationsaussichten ist anzunehmen,
dal3 die Weiterfuhrung der stabilitdtsorientier-
ten Wéhrungspolitik in Kombination mit einer
maBvollen Lohnpolitik - wobei letztere teil-
weise den Fortbestand hartndckiger, verhdlt-
nismaBig hoher Arbeitslosigkeit widerspie-
gelt - sowie die immer noch negativen Pro-
duktionsliicken den Inflationsdruck begrenzen
solliten. Weiters wird erwartet, daf3 der Riick-
gang der Olpreise - vorausgesetzt, es handelt
sich um eine weitgehend nachhaltige Ent-
wicklung - und die aus der Abwertung einer
Reihe asiatischer Wahrungen sowie der Ver-
flachung des Weltwirtschaftswachstums re-
sultierenden antiinflationdren Auswirkungen
der Asienkrise zu einer Dampfung des durch
externe Faktoren ausgel6sten Inflationsdrucks
beitragen. Unsicherheitsfaktoren in der Inflati-
onsprognose bestehen unter anderem in der
Moglichkeit einer die Erwartungen Ubertref-
fenden Steigerung der EU-Gesamtnachfrage
und somit einer SchlieBung der Produktions-
licken, in der Lohnentwicklung, in einer
weiteren Aufwertung des US-Dollar und
- angesichts des kirzlich getroffenen OPEC-
Abkommens - in einer nachhaltigen Umkehr
des jingsten Olpreisriickgangs.



Den grof3ten Unsicherheitsfaktor fir die
dargestellte Inflationsprognose stellen die
auBenwirtschaftlichen Rahmenbedingungen
dar. Der drastische Rickgang des realen
BIP in Teilen Asiens, die mdBige Konjunk-
turverflachung in den Vereinigten Staaten
und die Verschlechterung der Wirtschafts-
und Finanzlage in Japan durften 1998 und
1999 ein nachlassendes Weltwirtschafts-
wachstum und einen schwdcheren Welt-
handel als 1997 zur Folge haben. Um
wieviel schwdcher die aulBenwirtschaftli-
chen Impulse aufgrund der Turbulenzen in
Asien tatsichlich sind, wird davon abhin-
gen, wie stark und in welchem zeitlichen
Rahmen die betroffenen Lander ihren wirt-
schaftspolitischen Kurs dndern, sowie vom
Ausmall der Reformen im Finanzsektor.
Weitere negative Auswirkungen der Asien-
krise kédnnen nicht ausgeschlossen werden.
Méglicherweise kdnnen zwei Faktoren die
durch die Asienkrise verursachte Schrump-
fung des EU-Wachstums teilweise kom-
pensieren: erstens das Absinken der langfri-
stigen Zinsen in der EU und in den Verei-
nigten Staaten, das teilweise auf eine
Neueinschdtzung der Investitionsrisiken in
den Schwellenlandern zurtckzufihren ist,
und zweitens der erhebliche Ruckgang der
Rohstoffpreise, der zu einem weiteren An-
stieg der Realeinkommen beitragen kann.

3.2 Die Geldpolitik in der Endphase
der Stufe Zwei

Das vorrangige Ziel der Geldpolitik der elf
EU-Mitgliedstaaten, die zum festgelegten
WWU-Teilnehmerkreis gehéren, wahrend
der verbleibenden Monate der Stufe Zwei
besteht darin, die gegenwdrtige weitgehen-
de Preisstabilitdt im gesamten Euro-Wih-
rungsraum zu sichern und damit fur eine
glnstige Ausgangsposition fur das ESZB zu
sorgen.

Wie bereits in Abschnitt 2 angefthrt wur-
de, sind die kurzfristigen Zinssdtze im Grof3-
teil der zur Teilnahme am Euro-Wahrungs-
raum ausgewdhlten Lander bereits auf ei-

nem niedrigen Niveau und weisen einen
hohen Grad an Konvergenz auf. Die Bedin-
gungen in der ersten Jahreshdlfte 1998
erlaubten eine solide Konsolidierung dieser
gemeinsamen Position; die Ubrigen Teilneh-
merstaaten konnten die rickldufige Ten-
denz ihrer Leitzinsen erfolgreich fortsetzen.
Darin zeichnet sich vor dem Hintergrund
weitgehend stabiler Preise und Wechsel-
kurse die schrittweise Herausbildung einer
de facto gemeinsamen Geldpolitik in den
fur den Euro-Wihrungsraum festgelegten
Teilnehmerlandern ab. Bis spatestens Ende
1998 werden sich die kurzfristigen Zinssat-
ze dieser Linder auf einem Niveau einge-
pendelt haben, das mit dem Ziel der Ge-
wéhrleistung der Preisstabilitdit im Euro-
Wahrungsraum konform ist.

Dieser allgemeine Konvergenzprozel3 der
kurzfristigen Zinssdtze ist konsistent mit der
Ausgangsposition am Vorabend der Stufe
Drei, in der die Marktwechselkurse zwi-
schen den festgelegten Teilnehmerlandern
den vorangekiindigten bilateralen Wech-
selkursen entsprechen, die als Grundlage
fur die Festlegung der unwiderruflichen
Euro-Umrechnungskurse dienen (siehe An-
hang 2). Diese vorangekindigten bilatera-
len Wechselkurse stehen im Einklang mit
den wirtschaftlichen Fundamentaldaten und
sind mit nachhaltiger Konvergenz verein-
bar.

Der institutionelle Rahmen fir die oben
beschriebene Entwicklung hat sich nattrlich
gedndert. Mit der Bestdtigung der Teilneh-
merstaaten fur die einheitliche Wihrung
durch die Staats- und Regierungschefs der
Mitgliedstaaten am 2./3. Mai 1998 begann
die Endphase des Ubergangs zur Stufe Drei,
in die auch die Errichtung des ESZB und
der EZB sowie die Liquidation des EWI
fallen. In der Endphase der Stufe Zwei
werden der EZB-Rat und das Direktorium
der EZB die fur die Durchfthrung der
einheitlichen Geldpolitik im Euro-Wahrungs-
raum ab dem |. Januar 1999 (siehe Ab-
schnitt 2) noch zu treffenden Vorbereitun-
gen abschliessen. In der Zwischenzeit ver-
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bleiben die nationalen geldpolitischen Kom-
petenzen noch bei den nationalen Zentral-
banken der Teilnehmerstaaten. Mit den
institutionellen Verdnderungen, die sich
durch die Errichtung des ESZB und der
EZB ergeben, wird ein geeigneter Rahmen
geschaffen, innerhalb dessen die nationalen
Zentralbanken der Teilnehmerstaaten eng
zusammenarbeiten und ihre jeweiligen geld-
politischen Strategien abstimmen kénnen,
um das vorrangige Ziel der Gewdahrleistung

der Preisstabilitdt im Euro-Wdhrungsraum
zu erreichen. Dartber hinaus obliegt es der
EZB gemadl3 Artikel 44 der ESZB/EZB-Sat-
zung, die anderen Aufgaben des EWI zu
tbernehmen, die infolge der fur Mitglied-
staaten geltenden Ausnahmeregelungen in
der Stufe Drei noch erfullt werden missen.
Der Erweiterte Rat der EZB Gbernimmt die
Verantwortung fur die Beziehungen mit
den nationalen Zentralbanken der nichtteil-
nehmenden Mitgliedstaaten.



Eckdaten des Euro-Wahrungsraums

Am 2./3. Mai 1998 beschloB der Rat bei seinem Treffen in der Zusammensetzung der Staats- und
Regierungschefs - auf der Grundlage der Empfehlung des EU-Rates und der vom Europdischen Parlament
vorgelegten Stellungnahme - einstimmig, daf elf Mitgliedstaaten, ndmlich Belgien, Deutschland,
Spanien, Frankreich, Irland, Italien, Luxemburg, die Niederlande, Osterreich, Portugal und Finnland
die notwendigen Voraussetzungen fiir die Einfithrung der einheitlichen Wahrung am 1. Januar 1999
erfiillen. Diese Staaten werden somit an der dritten Stufe der Wirtschafts- und Wéahrungsunion teilnehmen.

Die unten abgebildete Tabelle prisentiert ausgewdhlte strukturelle und volkswirtschaftliche Eckdaten
des Euro-Wéahrungsraums. Darin wird ein erster Vergleich einer Reihe von Indikatoren fiir das Jahr
1997 (oder das letzte Jahr, fiir das Zahlen verfiigbar sind) zwischen dem Euro-Wahrungsraum, dem
Gebiet der EU-15, den Vereinigten Staaten und Japan angestellt und damit die Ausgangsposition des
Euro-Wihrungsgebietes grob abgesteckt. Die angefiihrten Zahlen sind Schéitzwerte aus verschiedenen
Quellen; fundierte Eckdaten werden im Lauf des Jahres 1998 oder spiter auf der Basis neu erstellter
Statistiken verfiigbar werden. Insgesamt unterstreicht das Datenmaterial eine signifikante Anderung
gegeniiber dem Status quo der einzelnen EU-Lander. Durch die Einfithrung des Euro entsteht ein
Wirtschaftsraum, der in punkto GroBe und Offenheitsgrad der Volkswirtschaft starke Parallelen zu
den Vereinigten Staaten aufweist.

Mit etwa 290 Millionen Bewohnern ist das Euro-Wahrungsgebiet etwas grofer als die Vereinigten
Staaten und mehr als doppelt so grofl wie Japan. Der Euro-Wéhrungsraum ist eine grof3e, geschlossene
Volkswirtschaft mit einem Anteil am Welt-BIP von nahezu 20 % und einer betrdchtlichen Kaufkraft,
wie sie sonst nur die Vereinigten Staaten haben. Der Binnenhandel innerhalb des Euro-Wéhrungsraums
entspricht fast 17 % der weltweiten Exporte. Selbst ohne diesen Binnenhandel entfallen immer noch
20 % der weltweiten Exporte auf den Euro-Wéhrungsraum, womit also das Euro-Widhrungsgebiet
gemessen an dem Prozentsatz der weltweiten Exporte grof3er als die Vereinigten Staaten beziehungsweise
Japan ist. Die Produktionsstrukturen dhneln denen in den Vereinigten Staaten und Japan stark. Der
Dienstleistungssektor ist zwar kleiner als in den Vereinigten Staaten, aber grofer als in Japan, dessen
Wirtschaft noch immer von einem relativ groen Fertigungssektor beherrscht wird. Die Angaben fiir
die laufenden 6ffentlichen Ausgaben und Einnahmen zeigen, daB3 der 6ffentliche Sektor im Euro-
Wahrungsraum grofler ist als in den Vereinigten Staaten und Japan, wobei die 6ffentlichen Ausgaben
einem Anteil von fast 50 % des BIP entsprechen. Die Export- und Importquoten des BIP im Euro-
Wihrungsraum mit jeweils etwas mehr als 10 % nach Bereinigung um den Binnenhandel weisen auf
einen geringfiigig groferen Offenheitsgrad des Euro-Wéhrungsraums verglichen mit den Vereinigten
Staaten und Japan hin. Dies steht in starkem Gegensatz zum Status quo der einzelnen EU-Mitgliedstaaten,
die kleine oder mittlere Volkswirtschaften mit Export- und Importquoten von durchschnittlich 25 %
sind (hier bestehen natiirlich erhebliche Unterschiede zwischen den einzelnen Lidndern im Euro-
Wihrungsraum). Die Daten liber Rentenwerte, Aktienmarktkapitalisierung und Vermogenswerte der
Banken belegen, daB die Finanzmérkte des Euro-Wéhrungsraums gemeinsam ein sehr starkes Gewicht
haben, wenn auch das relative Gewicht der einzelnen Mérkte unterschiedlich hoch ist. Verglichen mit
den Vereinigten Staaten und Japan ist das Gewicht der Renten- und Aktienmérkte im Euro-Wahrungsraum
geringer und die Bedeutung der Banken wesentlich grofer.

Jingste volkswirtschaftliche Daten zeigen, dal zum Beispiel das reale BIP-Wachstum im gesamten
Euro-Wiahrungsraum 1997 2,5 % betrug. Da sich die jeweiligen Wirtschaftsraume in unterschiedlichen
Konjunkturphasen befinden, unterschied sich das BIP-Wachstum im Euro-Wiahrungsraum erheblich
von dem in den Vereinigten Staaten beziehungsweise Japan. Die anhand des harmonisierten Index
gemessene Teuerungsrate belief sich im Euro-Wéhrungsraum auf 1,6 %, was dem Ergebnis in Japan
entspricht, aber unter dem Ergebnis der Vereinigten Staaten liegt. Die Arbeitslosenquote war signifikant
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hoher als in den Vereinigten Staaten oder in Japan. Die kurz- und langfristigen nominalen Zinssitze
waren im 4. Quartal 1997 niedriger als in den Vereinigten Staaten. Die Schuldenstand- und
Haushaltsdefizitwerte der Euro-Wahrungsraumlander betragen im Schnitt 75,2 % und 2,5 %, wobei
sich die Werte von Land zu Land erheblich unterscheiden; im Schnitt lagen sie iiber den Werten in
den Vereinigten Staaten, aber unter denen in Japan (wo die Staatsverschuldung bei fast 100 % liegt).
SchlieBlich weist die Leistungsbilanz fiir die EU insgesamt einen UberschuB auf, der niedriger als in
Japan ist; die US-Leistungsbilanz weist ein Defizit auf.



Eckdaten zum Euro-Wéhrungsraum (1997)

Euro-
Wihrungs-
raum EU-I15 USA Japan
Fliche @ in 1.000 km? 2.365,0 3.234,2 9.372,6 3778
Bevélkerung in Mio 290,4 3741 267,9 1260
BIP (in % des Welt-BIP) ©) % 19,4 24,6 19,6 7,7
BIP, nominal in Mrd ECU ~ 5.548, | 7.132,3 6.896,5 3.708,4
Produktionssektoren ©
Land- und Forstwirtschaft in % des BIP 2,4 2,4 [,7 2,1
Industrie (einschl. Bauwesen) in % des BIP 30,9 30,0 26,0 39,2
Dienstleistungen in % des BIP 66,7 67,6 72,3 58,7
Staatshaushalt
Laufende Einnahmen, insgesamt in % des BIP 47,0 46,3 36,7 32,6
Ausgaben, insgesamt in % des BIP 49,6 48,7 37,0 36,0
Ausfuhr von Waren @ in % des BIP 12,3 9,2 8,1 8,8
Einfuhr von Waren @ in % des BIP 11,0 8,6 10,6 6,9
Ausfuhren
(in % der weltweiten Ausfuhren) © % 19,5 . 14,8 9.7
Schuldverschreibungen @ in Mrd ECU  5.347, | 6.632,5 8.450,4 4.071,9
in % des BIP 102,7 102,8 57,2  103,7
Borsenkapitalisierung © in Mrd ECU  1.620,7 2.889,4 5.244,0 2.804,4
in % des BIP 31,1 44,8 97,6 71,4
Bankvermogen ® in Mrd ECU  10.082,5 12.479,7 4211,0 62173
in % des BIP  202,8 201,2 74,6 157,4
Wachstum des realen BIP % 2,5 2,7 3,8 l,0
VPI-Inflation @ % [,6 l,7 2,3 |7
Arbeitslosenquote
(in % der Erwerbspersonen) % ['1,6 10,6 4,9 3.4
Kurzfristiger Zinssatz % 44 5,1 5,6 0,7
Langfristiger Zinssatz @ % 5,7 5,9 5,9 |,7
Offentliche Haushalte
Finanzierungssaldo in % des BIP -2,5 -2,4 -0,3 -3.4
Bruttoverschuldung ® in % des BIP 75,2 72,1 63, 99,7
Leistungsbilanzsaldo in % des BIP [,7 [,2 -1,9 2,2

Quelle: Sofern nicht anders angegeben, Europdische Kommission (Friihjahrsprognose 1998).

(a) Quelle: EUROSTAT.

(b) 1996; zu Marktpreisen und Kaufkraftparitdten.

(c) 1993; zu Marktpreisen. Quelle: OECD, Historical Statistics, 1960-1995.

(d) 1996. Quelle: EUROSTAT. Angaben fur den Euro-Wihrungsraum exklusive Handel innerhalb des Euro-Wéhrung-
sraumes; Angaben flir EU-15 exklusive Handel innerhalb der EU.

(e) 1996; exklusive Ausfuhren innerhalb des Euro-Wihrungsraumes.

(f)  1995. Quelle: IWF, International Capital Markets, November [997. Nationale und internationale Wertpapiere nach
Staatszugehdrigkeit der Emittenten. Berechnungen des EWI.

(g) 1995. Quelle: IWF, International Capital Markets, November 1997. Berechnungen des EWI.

(h) 1994. Quelle: IWF, International Capital Markets, November 1997. Berechnungen des EWI.

(i)  Euro-Wihrungsraum und EU-15: Jahresdurchschnitt, HVPI-Inflation.

() 1997 Q4. Quelle: Nationale Statistiken. Berechnungen des EWI.

(k) Jahresenddaten. Quelle fir die Vereinigten Staaten und Japan: IWF, World Economic Outlook, April 1998.
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1 Geldpolitik

1.1 Geldpolitische Strategie

Im Februar 1997 veroffentlichte das EWI
einen Bericht mit dem Titel ,,Die einheitli-
che Geldpolitik in Stufe 3 - Elemente der
geldpolitischen Strategie des ESZB". Aus
einer Reihe von untersuchten Mdoglichkei-
ten hob der Bericht die Strategien eines
mittelfristigen Geldmengenziels und eines
direkten Inflationsziels als Grundlagen einer
moglichen geldpolitischen Strategie in Stufe
Drei hervor. Wéhrend einerseits festgehal-
ten wurde, dal3 es zum gegebenen Zeit-
punkt weder notwendig noch zweckmalig
wdre, sich auf eine bestimmte Strategie
festzulegen, fuhrte der Bericht eine Reihe
von SchlUsselelementen an, die fur jede
Strategie unerldBlich sind: eine klare Defini-
tion des Endziels der Preisstabilitdit und
spezifischer ZielgroBen, anhand derer das
ESZB beurteilt werden kann; eine umfas-
sende Palette von Indikatoren, mit deren
Hilfe Risikofaktoren, welche die kunftige
Preisstabilitdt gefahrden kdnnten, richtig ein-
geschdtzt werden kdnnen; die Beriicksichti-
gung der bedeutenden Rolle von moneta-
ren Aggregaten, unter der Voraussetzung,
daf3 die Geldnachfrage im Euro-Wahrungs-
raum langfristig hinreichend stabil ist; sowie
Verfahren, welche die Erstellung von Inflati-
onsprognosen und die Ermittlung anderer
volkswirtschaftlicher Eckdaten des Euro-
Wahrungsraums ermdoglichen. Dartber hin-
aus stellte der Bericht fest, daf3 zur Formu-
lierung der Geldpolitik in Stufe Drei umfas-
sende Datensdtze und Analyseinstrumente,
einschlief3lich skonometrischer Modelle, zur
Verfugung stehen mussen.

Nach der Verodffentlichung des erwdhnten
Berichtes konzentrierte sich die strategie-
politische Arbeit des EWI auf den Aufbau
der Infrastruktur, die unabhdngig davon,
welche der beiden beschriebenen Strategi-
en gewdhlt wird, eine Grundvoraussetzung
fur die Entscheidungsfindung in der Geld-
politik ist. Die Vorbereitungsarbeiten zur

Festlegung der monetdren Aggregate fir
die Stufe Drei, zur Kldrung organisatori-
scher und methodischer Aspekte der ESZB-
Prognoseverfahren, sowie zur Entwicklung
von Fiskalindikatoren auf der Ebene des
gesamten Euro-Wdhrungsraumes wurden
in Angriff genommen. Darlber hinaus be-
schéftigten sich die Mitarbeiter des EWI mit
verschiedenen Themen, wie zum Beispiel
der Messung von Inflation und Inflationser-
wartungen, den Eigenschaften von Finanz-
variablen als vorauseilende Konjunkturindi-
katoren und Untersuchungen zur Geld-
und Kreditnachfrage in der EU.

Im Bereich der okonometrischen Modelle
wurde in enger Zusammenarbeit zwischen
dem EWI und den nationalen Zentralban-
ken ein grof3es Projekt zur Erstellung eines
landertbergreifenden volkswirtschaftlichen
Modells fur das ESZB begonnen. Im Laufe
des Jahres 1997 einigte man sich auf die
Spezifikationen des Modells, richtete die
entsprechende Datenbank ein und arbeite-
te an ersten Modellschdtzungen; in der
zweiten Jahreshilfte 1998 soll das Modell
voll einsatzbereit werden. Mitarbeiter des
EWI arbeiteten auBerdem weiter an der
Entwicklung eines den ganzen Euro-Wih-
rungsraum umfassenden volkswirtschaftli-
chen Modells, das dazu dienen soll, die
Grundzlge eines durchschnittlichen Trans-
missionsmechanismus der Geldpolitik im
Euro-Wahrungsraum zusammenzufassen.
Dieses den ganzen Euro-Widhrungsraum
umfassende Modell wurde auch schon fir
Prognosen und Simulationen im Rahmen
von Koordinationsberichten in der Stufe
Zwei herangezogen. Zusdtzlich entwickel-
ten beziehungsweise verfeinerten die Ex-
perten des EWI verschiedene statistische
Prognoseinstrumente.



1.2 Implementierung der
einheitlichen Geldpolitik

Instrumente und Verfahren

Die konzeptionelle Phase der Vorbereitung
von Instrumenten und Verfahren zur Im-
plementierung der einheitlichen Geldpolitik
in Stufe Drei wurde Ende 1996 abge-
schlossen, so daf3 im Januar 1997 der
EWI-Bericht ,Die einheitliche Geldpolitik
in Stufe 3 - Festlegung des Handlungsrah-
mens" (“Framework Report") veroffentlicht
werden konnte. In der ersten Jahreshilfte
1997 wurden die technischen Grundlagen
des geldpolitischen Handlungsrahmens des
ESZB definiert, und in der Folge wurde im
September 1997 der EWI-Bericht ,Die
einheitliche Geldpolitik in Stufe 3 - Allge-
meine Regelungen fur die geldpolitischen
Instrumente und Verfahren des ESZB" ver-
offentlicht. In der zweiten Jahreshilfte wur-
de weiter an der Konkretisierung der De-
tails der Instrumente und Verfahren, unter
anderem auch an der Schaffung geeigneter
rechtlicher und technischer Rahmenbedin-
gungen, gearbeitet; zudem wurde der Auf-
bau des fir die Umsetzung der zukinftigen
Geldpolitik des ESZB notwendigen EZB-
Instrumentariums eingeleitet. Diese Arbei-
ten wurden zu Beginn des Jahres 1998
weitergefuhrt. Die zweite Jahreshilfte 1998
soll umfassenden Testldufen der Verfahren
und Systeme, die in der Stufe Drei zum
Einsatz kommen, gewidmet sein.

Der EWI-Rat hat eine Reihe geldpolitischer
Instrumente definiert, die dem ESZB zur
Verfugung stehen sollen. Es ist geplant, daf3
das ESZB vorrangig Offenmarktgeschifte
einsetzt, aber auch zwei standige Fazilitaten
anbietet. Dartber hinaus werden Vorberei-
tungen getroffen, die es dem ESZB ermdog-
lichen, eine Mindestreservepflicht einzufuh-
ren, falls der EZB-Rat dies beschlief3t.

Die Offenmarktgeschifte werden norma-
lerweise in Form von Tenderverfahren
durchgefthrt. Lediglich definitive Kdufe be-
ziehungsweise Verkdufe und andere Fein-

steuerungsoperationen der ESZB kdnnen
bilateral abgewickelt werden. Die Verfah-
ren, der Zeitrahmen und der Kalender
wurden soweit moglich an den Bedurfnis-
sen der Marktteilnehmer ausgerichtet.
Bei der Uberwiegenden Mehrheit von
Offenmarktgeschdften, namlich bei den
Hauptrefinanzierungsoperationen, den lan-
gerfristigen Refinanzierungsgeschaften und
moglicherweise bei der Ausgabe von Schuld-
verschreibungen, wird das ESZB sich soge-
nannter Standardtender bedienen. Diese
Standardtender werden innerhalb von
24 Stunden nach der Bekanntmachung des
Tenders durchgeftihrt. Der Zeitrahmen sieht
hierbei die Bekanntgabe der Zuteilungser-
gebnisse innerhalb von zirka zwei Stunden
nach Ablauf der Gebotsfrist flr Finanzinsti-
tutionen vor. Feinsteuerungsmalnahmen
werden entweder Uber bilaterale Opera-
tionen oder Uber Schnelltender, die inner-
halb von zirka einer Stunde nach der
Tenderankindigung durchgefiihrt werden,
umgesetzt.

Unter Bedachtnahme auf die unterschiedli-
chen Bankfeiertage in den Mitgliedstaaten
wird ein Kalender fir regelmdBige ESZB-
Tenderoperationen erstellt werden, der ge-
wihrleistet, daf3 alle Geschéftspartner des
Euro-Wihrungsraumes jederzeit an den
Hauptrefinanzierungsoperationen und den
lingerfristigen Refinanzierungsgeschaften des
ESZB teilnehmen kénnen.

Die Abwicklung von auf Standardtendern
beruhenden Offenmarktgeschiften wird
gewohnlich am ersten Geschéftstag nach
dem Abschluf3tag erfolgen. Offenmarktge-
schdfte im Rahmen von Feinsteuerungs-
malnahmen hingegen werden normaler-
weise noch am Abschluf3tag abgewickelt
werden, um sicherzustellen, daf3 diese Mal3-
nahmen sofortige Auswirkungen auf die
Liquiditdt zeitigen. Bei definitiven Kdufen
beziehungsweise Verkdufen und bei Devi-
senswapgeschaften wird das ESZB im Ein-
klang mit den Marktgepflogenheiten Ab-
wicklungstage festlegen. Wahrend das ESZB
bestrebt sein wird, abgeschlossene Offen-
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marktgeschdfte in allen Mitgliedstaaten
gleichzeitig abzuwickeln, kann nicht ausge-
schlossen werden, daf3 am Beginn der Stufe
Drei aufgrund operativer Einschrankungen
mancher nationaler Wertpapierabwicklungs-
systeme die Abwicklung zu unterschiedli-
chen Zeitpunkten innerhalb des Abwick-
lungstages erfolgt.

Der Einsatz der beiden standigen Fazilitdten
des ESZB wird weitgehend von den ESZB-
Verfahren zur Tagesendabstimmung, die die
Abldufe auf den Geldmarkten wesentlich
pragen werden, abhingen. Die normale
SchluBzeit fur das TARGET-System ist
18.00 Uhr EZB-Zeit. Zu diesem Zeitpunkt
offengebliebene Sollsalden werden automa-
tisch als Antrag auf Inanspruchnahme der
Spitzenrefinanzierungsfazilitit behandelt. Die
nationalen Zentralbanken beginnen ihre Ta-
gesabschluf3arbeiten um 18.30 Uhr EZB-Zeit.
Bis zu diesem Zeitpunkt werden Antrdge auf
Inanspruchnahme der Einlagefazilitat akzep-
tiert. Diese ESZB-Verfahren zur Tagesendab-
stimmung wurden so gestaltet, da3 den Ge-
schéftspartnem groBBtmogliche Flexibilitdt ge-
boten werden kann, wahrend gleichzeitig den
Erfordemissen der geldpolitischen Aufgaben
des ESZB Rechnung getragen wird.

Das EWI trifft zur Zeit Vorbereitungen, die
es dem ESZB gestatten, ab dem Beginn der
Stufe Drei eine Mindestreservepflicht ein-
zufihren. Ein Vorschlag zum Entwurf einer
Verordnung des Rats der EU Uber Mindest-
reserven wurde im Anhang des EWI-Be-
richts zur Festlegung des Handlungsrah-
mens verdffentlicht. Im Verlauf des Jahres
1997 wurde dieser Entwurf im Rahmen
informeller Gesprache mit dem Wahrungs-
ausschuf3 diskutiert. Dadurch kann die EZB
schon bald nach ihrer Errichtung gemal3
Artikel 106 Abs. 6 des Vertrags den ent-
sprechend adaptierten Text dem EU-Rat
formell unterbreiten. Das Mindestreserve-
system sdhe die Moglichkeit der Durch-
schnittserfullung vor, die es den Geschafts-
partnern erlaubt, tempordre Liquiditdts-
schocks im Verlauf der vorgesehenen
einmonatigen Erfullungsperiode zu glétten.

Bezliglich der Mindestreservebasis hat das
EWI vorgeschlagen, dal3 die bilanzierten
Verbindlichkeiten der mindestreservepflich-
tigen Institute als Bemessungsgrundlage fur
das Mindestreserve-Soll in Frage kommen.
Bestimmte Verbindlichkeiten, die sich aus
auBerbilanzmdBigen Geschidften ergeben,
kdnnten auch in die Mindestreservebasis
mit eingerechnet werden. Die mal3gebli-
chen Verbindlichkeiten werden zu statisti-
schen Zwecken jeweils am Monatsultimo
vor dem Beginn der Mindestreserveerfiil-
lungsperiode gemeldet. Dies bedeutet nicht,
daf3 alle diese Bilanzpositionen tatsdchlich
einem Mindestreservesatz unterliegen, son-
dern lediglich, daf3 diese Verbindlichkeiten
mallgeblich wdren und mit einbezogen
werden koénnten, falls der EZB-Rat sich fur
die Einfuhrung eines Mindestreservesystems
entscheiden sollte.

Geschdftspartner und Sicherheiten

Sowohl fur die Geschéftspartner als auch
fur die Sicherheiten, die bei Geschiften mit
dem ESZB einzusetzen sind, wurden ein-
heitliche Zulassungskriterien ausgearbeitet.

Falls die Mindestreservepflicht eingeftihrt wird,
werden alle mindestreservepflichtigen Institu-
te zu den Offenmarktgeschdften und den
beiden standigen Fazilititen Zugang haben.
Falls keine Mindestreservepflicht eingeftihrt
wird, ist damit zu rechnen, daf3 der Kreis der
Geschéftspartner weitgehend dem Kreis der
Kreditinstitute entspricht. Lediglich bei Fein-
steuerungsmafinahmen wird das ESZB, aus
naheliegenden Effizienzgriinden, Geschifte mit
einem eingeschrdnkteren Kreis an Geschéfts-
partnern abwickeln. Die Geschdftspartner des
ESZB werden gewissen bankaufsichtsrechtli-
chen und betriebstechnischen Anforderun-
gen entsprechen mussen. Vor allem werden
die Geschiftspartner Uber eine einwandfreie
Bonitdt verftigen, der Bankenaufsicht unterlie-
gen und in der Lage sein missen, unter den
seitens des ESZB festgesetzten technischen
Bedingungen die mafBgeblichen ESZB-Ge-
schéfte abzuwickeln.



Die refinanzierungsfahigen Sicherheiten wer-
den in zwei Kategorien eingeteilt. Zur Kate-
gorie | zdhlen marktfdhige Schuldtitel, die
einheitliche, im gesamten Euro-Wahrungs-
raum geltende Zulassungskriterien erflllen.
Zur Kategorie 2 zdhlen weitere marktfahige
und nichtmarktfahige Sicherheiten, die fur die
nationalen Finanzmérkte und Bankensysteme
von besonderer Bedeutung sind, wobei die
nationalen Zentralbanken die Zulassungskri-
terien auf Basis von EZB-Mindeststandards
festlegen. Alle refinanzierungsfahigen Sicher-
heiten werden bestimmten Mal3nahmen zur
Risikokontrolle unterliegen. Diese Mal3nah-
men wurden unter Berlcksichtigung von
Marktgepflogenheiten und Reaktionen auf
erste Vorschlage des EWIim Laufe des Jahres
1997 erarbeitet. Bei Kategorie- | -Sicherheiten
umfassen diese Mal3nahmen anfdngliche Si-
cherheitsmargen, spezifische mit der Restlauf-
zeit und der Kuponstruktur der Schuldtitel
gekoppelte Bewertungsabschldge (das heif3t
die unterlegte Sicherheit wird auf Basis des
Marktwertes abztglich eines bestimmten Pro-
zentsatzes - eines Abschlags - bewertet), so-
wie Margenausgleiche, die auf Dauer sicher-
stellen, daf3 die Bewertung der Sicherheiten
der zur Verfligung gestellten Liquiditat zuzlg-
lich des Wertes der Sicherheitsmarge ent-
spricht. Uber die Sicherheitenmargen hinaus-
gehende Mafnahmen zur Risikokontrolle fur
Kategorie-2-Sicherheiten werden von den
jeweiligen nationalen Zentralbanken, die die-
se Sicherheiten in ihre Verzeichnisse aufge-
nommen haben, vorgeschlagen; diese Mal3-
nahmen bedurfen dann noch der Zustim-
mung der EZB. Das ESZB wird danach
trachten, Konsistenz bei der Anwendung der
MaBnahmen zur Risikokontrolle im ganzen
Euro-Wahrungsraum zu gewdhrleisten.

Vorbereitungen flir den Einsatz des
geldpolitischen Instrumentariums

Da die Ausfihrung der einheitlichen Geld-
politik dezentral erfolgen wird, wobei die
EZB nurin Ausnahmefillen selbst bilaterale
Geschifte zur Feinsteuerung tdtigt, wurde
das Gros der Vorbereitungsarbeiten fur die

Einfuhrung des Euro von den nationalen
Zentralbanken geleistet. Dazu gehorte die
Umstellung des gesamten bisherigen geld-
politischen Instrumentariums und aller Ver-
fahrensabldufe. Das EWI beaufsichtigt die
Vorbereitungsarbeiten und koordiniert Pro-
jekte und Entwicklungen.

Vor allem beaufsichtigt das EWI die Schaf-
fung der jeweiligen rechtlichen Rahmenbe-
dingungen, die jede nationale Zentralbank
fur den Umgang mit ihren geldpolitischen
Geschéftspartnern festlegt. Die diesbeztgli-
chen Unterlagen sollen auf der Basis eines
gemeinsamen rechtlichen Rahmens gleiche
Bedingungen fur alle Beteiligten im Euro-
Wahrungsraum sicherstellen.

Derzeit wird eine ESZB-interne Nachrich-
tentechnik- und DV-Infrastruktur, Uber die
Tendergeschifte und bilaterale Geschifte
abgewickelt werden kénnen, aufgebaut. Die
Abwicklung der Tendergeschéfte erfordert
mehrstufige Prozesse, die ESZB-intern ab-
zustimmen sind, wohingegen bilaterale Ge-
schifte Uber ein Echtzeit-DV-System, das
die EZB und die nationalen Zentralbanken
miteinander verbindet, abgewickelt wer-
den.

Fur die Erstellung der Verzeichnisse der
von den nationalen Zentralbanken vorge-
schlagenen refinanzierungsfahigen Sicher-
heiten sowie der zu den geldpolitischen
Operationen des ESZB zugelassenen Ge-
schéftspartner baut das EWI Datenverar-
beitungssysteme auf, mit deren Hilfe alle
relevanten Informationen gesammelt und
die Parameter der MalBnahmen zur Risiko-
kontrolle berechnet werden. Darlber hin-
aus dienen diese Systeme dem regelmafi-
gen Informationsaustausch innerhalb des
ESZB. Das Verzeichnis der mindestreserve-
pflichtigen Institute und der einzelnen refi-
nanzierungsfdhigen Sicherheiten, moglicher-
weise mit Ausnahme mancher Kategorien
nichtmarktfahiger Sicherheiten, wird verdsf-
fentlicht.
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Ein weiteres zentrales Projekt in der Imple-
mentierung der einheitlichen Geldpolitik ist
die Errichtung eines effizienten Systems zur
Liquiditdtssteuerung. Dieses System setzt
einen integrierten tdglichen Informations-
fluB zwischen den nationalen Zentralban-

ken und der EZB voraus, sowohl um
zuverldssige Liquiditdtsprognosen erstellen
zu konnen als auch um eine effektive
dezentrale Durchftihrung geldpolitischer
Operationen zu gewdhrleisten.



2 Devisenpolitik

2.1 Der Wechselkursmechanismus II

Im Hinblick auf die kinftige devisenpoliti-
sche Zusammenarbeit zwischen den am
Euro-Wihrungsraum teilnehmenden Mit-
gliedstaaten und den Ubrigen Mitgliedstaa-
ten der EU wurden 1997 sowohl auf der
Ebene des ECOFIN-Rates als auch auf
EWI-Ebene Vorarbeiten geleistet, entspre-
chend den Grundztigen, die in einem dies-
beztiglichen EWI-Bericht festgelegt sind,
der dem Europdischen Rat auf seiner Ta-
gung in Dublin im Dezember 1996 vorge-
legt worden war. Beim Gipfel in Amster-
dam im Juni 1997 nahm der Europdische
Rat eine EntschlieBung Uber den neuen
Wechselkursmechanismus an, der in Stufe
Drei der WWU eingeftihrt wird (WKM ).
Parallel dazu finalisierte das EWI den Ent-
wurf des Abkommens zwischen der EZB
und den nationalen Zentralbanken der nicht
dem Euro-Waihrungsraum angehoérenden
Mitgliedstaaten, in dem die Funktionsweise
des WKM Il festgelegt ist; dieser Entwurf
wird der EZB nach ihrer Errichtung im
Frihsommer 1998 zur BeschluB3fassung un-
terbreitet werden. In der Zwischenzeit hat
das EWI die technisch-organisatorische Vor-
bereitung weiter vorangetrieben, um dafir
zu sorgen, daf3 das System ab |I.Januar
1999 funktionsreif ist.

2.2 Devisenmarktinterventionen
und Verwaltung der
Wihrungsreserven der EZB

Der Schwerpunkt der technischen Vorkeh-
rungen, die 1997 fur die Abwicklung poten-
tieller Devisenmarktinterventionen durch
die EZB getroffen wurden, lag im Bereich
des erforderlichen operativen Regelwerks
sowie der unterstitzenden DV-Systeme.
Die zur Zeit im Aufbau begriffene Infra-
struktur wird dem ESZB Interventionen
- sowohl innerhalb als auch auf3erhalb des
WKM Il - ermdglichen.

Im Hinblick auf die Verwaltung der EZB-
Wéihrungsreserven wird derzeit das zur
Unterstltzung der strategischen Entschei-
dungsprozesse der EZB erforderliche DV-
System entwickelt, wobei bei der Festle-
gung der generellen operativen Ziele auf
das Wihrungs-, Zinsanderungs-, Kredit- und
Liquiditatsrisiko abgestellt wird. Uber diese
technisch-organisatorische Infrastruktur wer-
den die EZB-Entscheidungen an die natio-
nalen Zentralbanken weitergeleitet wer-
den, welchen schlief3lich auf der Grundlage
dieser Weisungen die Ausfiihrung der Port-
foliomanagementoperationen obliegen
konnte, falls sich der EZB-Rat auf eine
derartige Vorgehensweise verstandigt.

Gemal3 Artikel 30.1 der ESZB/EZB-Satzung
werden die nationalen Zentralbanken zu
Beginn von Stufe Drei Wahrungsreserven
bis zu einem Gegenwert von € 50 Milliarden
an die EZB Ubertragen. Diesbezlglich wur-
den Vorarbeiten geleistet, um die Entschei-
dung Uber den tatsdchlich zu Ubertragen-
den Betrag und die Modalititen fur die
Ersteinbringung der Wahrungsreserven zu
vereinfachen. Auf3erdem wurde mit der
Ausarbeitung von Gemeinschaftssekundar-
recht begonnen, um es der EZB zu ermdg-
lichen, gemafl3 Artikel 30.4 der ESZB/EZB-
Satzung Uber den in Artikel 30.1 mit
€ 50 Milliarden festgesetzten Hochstwert
hinaus die Ubertragung weiterer Wih-
rungsreserven zu fordemn.

2.3 Leitlinien fiir die Geschéafte der
nationalen Zentralbanken und
der Mitgliedstaaten mit
Wahrungsreserven

Wiéhrend die Wihrungsreserven, die den
nationalen Zentralbanken nach erfolgter
Ubertragung an die EZB zu Beginn von
Stufe Drei verbleiben, auch weiterhin von
ihnen gehalten und verwaltet werden, fal-
len Markttransaktionen mit diesen Reser-
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ven unter die Aufsicht der EZB, damit die
Konsistenz dieser Geschifte mit der ein-
heitlichen Geld- und Devisenpolitik des
Euro-Wahrungsraums sichergestellt ist. Ein
dhnliches Uberwachungssystem wird fiir
Transaktionen der am Euro-Wahrungsraum
teilnehmenden Mitgliedstaaten mit ihren
Fremdwdhrungs-Arbeitsguthaben eingeftihrt
werden, wobei dieses nicht nur fur die
Zentralstaaten, sondern fur alle staatlichen
Stellen im Euro-Waihrungsraum mal3geb-
lich ist. Gemal3 Artikel 31 der ESZB/EZB-
Satzung werden demzufolge die Geschifte
der nationalen Zentralbanken mit den ih-
nen verbleibenden Wahrungsreserven, so-
fern sie einen von der EZB festzusetzenden
Schwellenwert Ubersteigen, der vorherigen
Genehmigung durch die EZB bedurfen.
Ebenso werden Markttransaktionen der
Mitgliedstaaten mit ihren Fremdwahrungs-
Arbeitsguthaben und diesbezigliche Be-
standsverdnderungen vorab zu melden sein,
wenn der betreffende Betrag einen von
der EZB festzusetzenden Schwellenwert
Uberschreitet. Durch diese Vorgehenswei-
se wird die EZB in der Lage sein, im
Bedarfsfall die Modalitaten derartiger Trans-
aktionen zu bestimmen. Dartber hinaus
wurden die Pflichten der am Euro-Wih-
rungsraum teilnehmenden nationalen Zen-
tralbanken und EU-Mitgliedstaaten zur nach-
traglichen Meldung festgelegt. Das EWI hat
dazu zwei Vorschldge erarbeitet, die der
EZB zur Beschluf3fassung unterbreitet wer-
den sollen: einen Entwurf, der sich auf die
Geschifte der nationalen Zentralbanken
bezieht, und einen Entwurf, der die Ge-
schifte der Mitgliedstaaten abdeckt. Ferner
wurde eine zwischen der Europdischen
Kommission und der EZB zu treffende
Vereinbarung vorbereitet, in deren Rah-
men die EZB - mittels Vorausinformationen
und nachtréglicher Meldungen - Uber die
Devisengeschidfte der Europdischen Kom-
mission unterrichtet werden soll.

2.4 Euro-Referenzwechselkurse

Das EWI setzte sich 1997 mit der Vorge-
hensweise auseinander, nach der die Refe-
renzwechselkurse des Euro berechnet und
verdffentlicht werden sollen. Im Marz 1997
kamen in Frankfurt Vertreter des EWI, der
nationalen Zentralbanken und EU-weiter
Banken- und Finanzverbdnde zu einem
Treffen Uber Fragen der Umstellung auf
den Euro zusammen. In diesem Zusam-
menhang (i) unterstrich das EWI seine
Praferenz fur den ,,direkten” Notierungs-
ansatz zur Angabe der Euro-Umrechnungs-
kurse (das heiflt 1€ = x Fremdwahrungs-
einheiten), (i) deponierte es die Ansicht,
dal3 ein offizielles Kursfixierungsverfahren
fir den gesamten Euro-Wahrungsraum un-
ter Einbindung der EZB und der nationalen
Zentralbanken nicht notwendig ist, und (iii)
stellte es klar, daB3 die Berechnung und
tdgliche Veroffentlichung der Euro-Refe-
renzwechselkurse durch das ESZB zu erfol-
gen hat. Weitere Schritte werden derzeit
gesetzt, um die Methode zur Ermittlung der
Euro-Referenzsdtze zu erarbeiten und an-
dere Verfahrensfragen in bezug auf die
Kursverdffentlichung zu kldren.

2.5 Vorankiindigung der bilateralen
Wechselkurse, die als Grundlage
fiir die Festlegung der Euro-
Umrechnungskurse dienen

“Die bilateralen Wechselkurse, die als Grund-
lage fur die Festlegung der Euro-Umrech-
nungskurse dienen, werden flr die Staaten,
die von Anfang an dem Euro-Wahrungsge-
biet angehdren, am 3. Mai 1998 bekannt-
gegeben”; dies hielt der Europdische Rat in
seinen Schluf3folgerungen zur Tagung in
Luxemburg im Dezember 1997 fest. Der
Vertrag sieht hierzu vor, dal3 die formelle
Annahme der unwiderruflichen Euro-Um-
rechnungskurse auf Vorschlag der Europdi-
schen Kommission und nach Anhdrung der



EZB am |I. Januar 1999 erfolgt. AuBerdem
laBt die Tatsache, daf3 einige der ECU-
Korbwéhrungen (die danische Krone, die
griechische Drachme und das Pfund Ster-
ling) nicht von Anfang an dem Euro-Wih-
rungsraum angehoren werden, die Vor-
wegnahme der definitiven Festlegung der
Umrechnungskurse der teilnehmenden
Wihrungen zum Euro nicht zu. Hingegen
war es moglich, im voraus die bilateralen
Kurse der teilnehmenden Wahrungen un-
tereinander bekanntzugeben, auf deren Ba-
sis am 31. Dezember 1998 die Euro-Um-
rechnungskurse unwiderruflich festgelegt
werden.

Im Gemeinsamen Kommuniqué® vom 3. Mai
1998 haben die Minister sowie Zentral-
bankprdsidenten der am Euro-Wahrungs-
raum teilnehmenden EU-Mitgliedstaaten, die
Europdische Kommission und das EWI als
Vorlduferorganisation der EZB erklart, daf3
als vorangektndigte Kurse die bilateralen
WKM-Leitkurse der WWU-Teilnehmer-
wdhrungen zu verstehen sind. Die Festle-
gung der unwiderruflichen Euro-Umrech-
nungskurse am 3 1. Dezember 1998 wird
im Zuge des regelmidBigen taglichen Kon-
zertationsverfahrens erfolgen, das an die-

sem Tag fur |1.30 Uhr angesetzt ist. Bei
diesem Verfahren werden die nationalen
Zentralbanken der Mitgliedstaaten einan-
der im Rahmen einer Konferenzschaltung
tber den Dollarwechselkurs ihrer jeweili-
gen Landeswahrung informieren, nach vor-
heriger Prufung, dal3 sich die Wechselkurs-
relationen zwischen den Dollar-Crossrates
der einzelnen Wéahrungspaare mit den vor-
angekindigten bilateralen WKM-Leitkursen
decken. Die nationalen Zentralbanken des
Euro-Wahrungsraums stehen bereit, diese
Deckung - notigenfalls durch die Anwen-
dung zweckmdliger Markttechniken - si-
cherzustellen. In einem weiteren Schritt
werden dann die definitiven offiziellen ECU-
Wechselkurse gegentber den einzelnen
EU-Wihrungen ermittelt, indem der USD/
ECU-Wechselkurs mit dem entsprechen-
den US-Dollarwechselkurs multipliziert be-
ziehungsweise durch ihn dividiert wird (je
nach Notierungsmethode). Die Umrech-
nungskurse fur die offizielle ECU gegentber
den Waihrungen der Mitgliedstaaten, die
dem Euro-Wédhrungsraum angehoren, wer-
den vom Rat am und mit Wirkung vom
I. Januar 1999 als die unwiderruflichen Euro-
Umrechnungskurse angenommen werden.

¢ Das offizielle Dokument ist dem Jahresbericht als

Anhang beigeschlossen.
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3 Statistik

3.1 Umsetzung der statistischen
Anforderungen fiir Stufe Drei

Der EU-Vertrag sieht vor, dal3 das EWI die
notwendigen statistischen Vorbereitungen
trifft, damit das ESZB seine Aufgaben in der
Stufe Drei wahrnehmen kann.

Ein statistischer Anforderungskatalog wur-
de als sogenanntes Implementierungspaket
im Juli 1996 veroffentlicht. Kurz darauf
nahmen die nationalen Zentralbanken Ge-
sprache mit nationalen Bankenverbdnden
und anderen Interessensgruppen zur Ver-
wirklichung dieser Vorgaben auf. Der Jah-
resbericht 1996 des EWI bot einen Uber-
blick Uber diese Anforderungen, die hier
nur auszugsweise als notwendige Hinter-
grundinformation zu spdteren Entwicklun-
gen wiedergegeben werden.

Die Umsetzung des Anforderungskataloges
- beziehungsweise gegebenenfalls die Kli-
rung von Einzelheiten - nahm einen Grof3-
teil des Jahres 1997 in Anspruch. Das EWI
brachte vorldufige Listen der Institutionen,
die dem Sektor Monetdre Finanzinstitute
(MFIls) zuzuordnen sind, sowie Dokumente
Uber monetare Statistiken und Zahlungsbi-
lanzstatistiken in den EU-Mitgliedstaaten her-
aus. Das EWI diskutierte im informellen
Rahmen Uber rechtliche Aspekte der stati-
stischen Rahmenbedingungen fur die Stufe
Drei und formulierte die Anforderungen
fur einen beachtlichen Teil der erforderli-
chen DV-Infrastruktur.

Geld- und Bankenstatistiken

Die EWI-Publikation ,,European Money and
Banking Statistical Methods" (April 1997)
beschreibt den Stand der statistischen Sy-
steme (Geld- und Bankenstatistiken) in den
Mitgliedstaaten per 31. Dezember 1996.
Alle Mitgliedstaaten werden Anpassungen

vornehmen mussen, um den Vorgaben des
Implementierungspaketes zu entsprechen.
Im Laufe des Jahres 1997 wurde der Har-
monisierungsprozel3 zweimal EU-weit Soll/
Ist-Vergleichen unterzogen. Im allgemeinen
erfolgte die Anpassung ohne groflere
Schwierigkeiten. Manche Mitgliedstaaten
gaben an, dal3 anfdnglich Probleme bei der
Einfuhrung einer Aufgliederung nach ur-
springlicher Laufzeit bei bestimmten Bank-
bilanzpositionen ebenso wie bei der fur die
Meldung nationaler Daten an die EZB
vereinbarten Frist von fiinfzehn Werktagen
aufgetreten waren.

Die Definition von Monetédren Finanzinsti-
tuten ist im Implementierungspaket enthal-
ten. MFls werden auf monatlicher Basis
Bilanzen und vierteljdhrlich detailliertere
Daten melden, obwohl kleinere Institute
teilweise von diesen Meldepflichten ausge-
nommen sind. Im September 1997 er-
schien eine vorldaufige Liste der MFls. Beim
GrofBteil der aufgefuhrten Institute handelte
es sich um Kreditinstitute nach gemein-
schaftsrechtlicher Definition ergdnzt durch
bestimmte andere Finanzinstitute, die in die
MFl-Kategorie fallen. Die damalige Liste
enthielt keine Geldmarktfonds. Eine Ergdn-
zung, die Geldmarktfonds anfthrt, wurde
im Dezember 1997 versffentlicht.

Die endgtiltige Fassung der MFI-Liste wurde
im April 1998 nach weiteren Tests und
Rickmeldungen veroffentlicht. Die rund
[1.000 Institute umfassende Liste bietet
eine fur statistische Zwecke Uberaus ho-
mogene Population. Sie wird die Erstellung
von umfassenden und einheitlichen Bilan-
zen im Geldschopfungssektor des Euro-
Wihrungsraums erleichtern und weitere
statistische Anwendungen wie das ESVG 95
unterstttzen. Dariber hinaus wird sie auch
zur Auswahl von Geschiéftspartnern fur die
geldpolitischen Transaktionen des ESZB her-
angezogen werden.



In enger Zusammenarbeit mit den nationa-
len Zentralbanken formulierte das EWI
Richtlinien fur die Erstellung von Geld- und
Bankenstatistiken, die rund 40 Punkte ent-
halten. Das EWI definierte auch die Melde-
pflichten der nationalen Zentralbanken, da
diese ebenfalls Teil des MFI-Sektors sind
und zu den Geld- und Bankenstatistiken
beitragen. Fur Zins- und Emissionsstatistiken
sollen einstweilen bestehende Datenquel-
len intensiver genutzt werden.

Laut dem Implementierungspaket missen
nach der neuen Methode errechnete Da-
ten erstmals fur Ende Juni 1998 und an-
schlieBend monatlich verfigbar sein, wobei
moglichst genau rickgerechnete Daten bis
September 1997 per September 1998 nach-
zuliefern sind. Mit Hilfe der nationalen Zen-
tralbanken erarbeitet das EWI Schétzungen
fur frihere Perioden; fur die meisten Mit-
gliedstaaten kdnnen diese nicht exakt sein,
da harmonisierte Bilanzkategorien und geo-
grafisch aufgegliederte internationale Posi-
tionen fur frihere Zeitspannen nicht in der
Gliederungstiefe vorliegen, die fur die kor-
rekte Berechnung der Euro-Aggregate un-
erlal3lich ware.

Zahlungsbilanzstatistiken

Die EU-Mitgliedstaaten Ubernahmen die in
der funften Auflage des IWF-Zahlungsbi-
lanzhandbuches niedergelegten Standards
entweder bereits im Laufe des Jahres 1997
oder werden dies 1998 tun. Die monatli-
chen Schltsselpositionen in den Zahlungs-
bilanzen des Euro-Widhrungsraumes wer-
den, soweit machbar, mit dem neuen IWF-
Handbuch Ubereinstimmen. Die tiefer
gegliederten Daten, die fur die Erstellung
einer vierteljdhrlichen und jdhrlichen Zah-
lungsbilanz (sowie fur die jdhrliche Erhe-
bung des Auslandsvermdgensstatus, AVS)
vorgesehen sind, werden den [WF-Stan-
dardkomponenten entsprechen. Die erfor-
derliche Angleichung von Definitionen wird
zum Grof3teil durch diesen Prozel3 abge-
deckt werden.

Das Implementierungspaket enthilt nur
wenige Angaben zum Auslandsvermdgens-
status und dazu, wie die Zahlungsbilanz
Derivate statistisch widerspiegeln soll. Das
EWI setzte sich 1997 mit diesen Themen
intensiv auseinander. Die Erfordernisse fir
den Euro-Wahrungsraum entsprechen ak-
tuellen internationalen Normen. Dennoch
wird es noch eine Weile dauern, bis man-
che Bereiche, insbesondere die Handha-
bung von Derivaten, Portfolioinvestitionen
im allgemeinen und die Bewertung von
Bestinden, vereinheitlicht und in sich konsi-
stent sein werden.

Derivate und Portfolioinvestitionen erwei-
sen sich bereits in einigen nationalen Zah-
lungsbilanzen als problematisch. Eine weite-
re Schwierigkeit, die die Soll/lst-Vergleiche
sichtbar machten, betrifft die termingerech-
te Meldung der Daten: Gegenwartig waren
nur neun Mitgliedstaaten in der Lage, eine
sechswochige Frist fur die Bereitstellung
aller monatlichen Schlusselpositionen ein-
zuhalten. Irland und das Vereinigte Konig-
reich stellen zur Zeit keine volle Zahlungs-
bilanz auf monatlicher Basis auf: beide Staa-
ten erzielten bei der Bereitstellung von
Schatzwerten 1997 grol3e Fortschritte.

Zahlungsbilanzschidtzungen fur 1998, die
Schlisselpositionen des zukinftigen Euro-
Wihrungsraums abdecken, werden so be-
rechnet werden, dal3 die Geschéftspartner
nicht nach Landern innerhalb des Euro-
Wihrungsraums und anderen Ldndern ge-
gliedert werden, und werden somit ein
Aggregat der Nettosalden jeder Kategorie
der nationalen Zahlungsbilanzen darstellen.
Der erste Netto-Auslandsvermdgensstatus
wird fur Ende 1998 erhoben werden.

Finanzierungsrechnungen

Laut dem Implementierungspaket wird es
als Ergdnzung zu geld- und wéahrungspoliti-
schen Analysen und Studien einen Bedarf
fur detaillierte Informationen zu finanziellen
Transaktionen und Bilanzen fur den Euro-
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Waihrungsraum geben. Es wird daher ange-
regt, daf3 es moglich sein sollte, eine relativ
umfassende, wenn auch nicht allumfassen-
de, Finanzierungsrechnung fur den Euro-
Wahrungsraum im Rahmen des ESVG 95-
Konzeptes und unter Zuhilfenahme von
Geld- und Bankenstatistiken sowie Zah-
lungsbilanz- und Kapitalmarktstatistiken und
soweit moglich nationalen Finanzierungs-
rechnungen zu erstellen. Zur effizienten
Nutzung durch die EZB sollten diese Daten
vierteljdhrlich erhoben werden.

1997 bestdtigte das EWI die Moglichkeit
der Erstellung einer vierteljdhrlichen Finan-
zierungsrechnung wie oben beschrieben
und begann mit der Ausarbeitung eines
Konzeptes.

Analog zu den Zahlungsbilanzen sind auf
europdischer Ebene die Europdische Kom-
mission (EUROSTAT) und das EWI auch
fur die Finanzierungsrechnung gemeinsam
verantwortlich. Das Konzept der gemeinsa-
men Verantwortung wird in Abschnitt 3.2
Organisation kurz erldutert.

Sonstige Wirtschafts- und Finanzstatistiken

Das Implementierungspaket hdlt den Be-
darf an Statistiken tUber 6ffentliche Finanzen
als MefB3groBBen eines bedeutenden Einflul3-
faktors auf die geld- und wahrungspoliti-
schen Gegebenheiten fest; ebenso sind
Statistiken Uber Preise und Kosten von
Wichtigkeit, da sie in direktem Zusammen-
hang mit dem obersten Gebot des ESZB -
der Gewdhrleistung der Preisstabilitdt - ste-
hen; dasselbe gilt fur eine breite Palette von
Wirtschaftsstatistiken Uber Komponenten
der Nachfrage, der Produktion, des Ar-
beitsmarktes etc., vor deren Hintergrund
geldpolitische Entscheidungen getroffen und
Devisengeschifte abgewickelt werden.

Fur all diese Statistiken zeichnet die Europdi-
sche Kommission (EUROSTAT) verantwort-
lich, und das EWI nimmt an dieser Entwick-

lung als besonders interessierter Anwender
teil. 1997 wurde die Harmonisierung in der
Aufbereitung der Statistiken Uber &ffentliche
Defizite und &ffentliche Verschuldung im Hin-
blick auf die Vergleichbarkeit dieser Daten fur
die Konvergenzpriifung gemdl3 Artikel 109 |
des Vertrages vorangetrieben. Im Marz 1997
verdffentlichte die Europdische Kommission
zum ersten Mal harmonisierte EU-weite Ver-
braucherpreisstatistiken. Diese zu einem Euro-
Aggregat zusammengefaliten Statistiken stel-
len voraussichtlich das wichtigste Preiskriteri-
um dar, das von der EZB genau verfolgt
werden wird.

Die EU-Mitgliedstaaten sind rechtlich ver-
pflichtet, ab dem Frihjahr 1999 die Bestim-
mungen des ESVG 95 umzusetzen. Auch
wenn manchen Mitgliedstaaten fur gewisse
Teile des ESVG 95 Ausnahmeregelungen
eingeraumt wurden, wird dieser Schritt zu
einer starkeren Angleichung nationaler Fi-
nanzierungsrechnungsstatistiken fthren;
1997 waren Vorbereitungen in diese Rich-
tung im Gange. AuBerdem sprach sich das
EWI nachdrtcklich fur eine Initiative der
Europdischen Kommission aus, die im noti-
gen Ausmal3 eine Harmonisierung der Be-
richtsintervalle, der Zeitndhe und des Um-
fanges eines breiten Spektrums von kon-
junkturellen Statistiken anstrebt. Eine
Verordnung Uber kurzfristigere Statistiken
wurde jlngst vom EU-Rat erlassen. Es wird
jedoch noch eine Weile dauern, bis diese
MalBnahme voll greift, da bei der Umset-
zung der Verordnung Verzégerungen von
bis zu funf Jahren zuldssig sind. In der
Zwischenzeit wird versucht, eine raschere
Lieferung nationaler Daten zu erwirken.

3.2 Organisation der statistischen
Arbeit auf europiischer Ebene

Die Jahresberichte fur 1995 und 1996 des
EWI erwdhnen die vereinbarte Aufteilung
der Verantwortung zwischen der Europdi-
schen Kommission (EUROSTAT) und dem
EWI. Dazu zihlt die gemeinsame Verant-



wortung fur Zahlungsbilanz- und Finanzie-
rungsrechnungsstatistiken.

1997 wurde die praktische Aufteilung der
Verantwortung in diesen Bereichen weiter
diskutiert. Was die Zahlungsbilanz betrifft,
so wurde vorgeschlagen, dal3 die Européi-
sche Kommission (EUROSTAT) Daten be-
zlglich des Grofteils der Leistungsbilanz
und der Bilanz der Vermogensibertragun-
gen (gemdl3 der neuen Terminologie des
IWF-Handbuches) erheben soll, wéhrend
die EZB erwartungsgemal3 Daten zur Kapi-
talbilanz (gemdl3 der neuen Terminologie
des IWF-Handbuches) und den Kapitaler-
trdgen in der Leistungsbilanz erstellen wird.
Da sich die Europdische Kommission mit
Direktinvestitionen befaf3t und diese Daten
fur wirtschaftspolitische Zwecke verwen-
det, werden beide Institutionen an der
Erhebung der Statistiken Uber Direktinvesti-
tionen beteiligt sein. Die Daten sollen ge-
meinsam verdffentlicht werden. Diese Ver-
einbarung bezieht sich auf vierteljdhrliche
und jahrliche Zahlungsbilanzdaten; monatli-
che Schltsselpositionen wird voraussicht-
lich nur die EZB erheben.

Laut dem ESVG 95 sind Finanzierungsrech-
nungen einmal jdhrlich vorzulegen. Das
EWI und kinftig die EZB werden bei der
Konzipierung einer vierteljahrlichen Finan-
zierungsrechnung flr den Euro-Wahrungs-
raum nach dem oben erwdhnten Ansatz
federfihrend sein und zusammen mit der
Europdischen Kommission (EUROSTAT) die
Umsetzung des ESVG 95 im Bereich Finan-
zierungsrechnung Uberwachen.

Das EWI und in Zukunft die EZB werden
die enge Zusammenarbeit mit der Europdi-
schen Kommission (EUROSTAT) in allen
statistischen Belangen von gemeinsamem
Interesse fortsetzen. Die entsprechenden
statistischen Aufgabenbereiche der EZB und
der Europdischen Kommission auf europdi-
scher Ebene mussen nach der Errichtung
der EZB formell vereinbart werden.

3.3 Rechtliche Aspekte

Der Entwurf einer EU-Ratsverordnung Uber
die Erhebung statistischer Daten durch die
EZB wurde im Bericht des EWI mit dem
Titel ,,Die einheitliche Geldpolitik in Stufe 3
— Festlegung des Handlungsrahmens™ im
Januar 1997 veroffentlicht.

1997 war dieser Verordnungsentwurf The-
ma informeller Besprechungen innerhalb
einer Ad-hoc-Gruppe des Wédhrungsaus-
schusses. Hochrangig beschickte Statistik-
ausschisse in der EU nahmen zu der
Verordnung ebenfalls Stellung. Der gedn-
derte Text wird dem EU-Rat in Uberein-
stimmung mit Artikel 106 Abs. 6 des Ver-
trages unmittelbar nach der Errichtung der
EZB formell unterbreitet werden.

Zur Umsetzung dieser EU-Ratsverordnung
Uber die Erhebung von Statistiken wird die
EZB Rechtsinstrumente gemdl3 Artikel 34
der Satzung erlassen missen.

3.4 Infrastruktur der
Informationssysteme

Bis zum Sommer 1997 war die Konzipie-
rung eines Systems zur elektronischen Da-
tenUbertragung innerhalb des ESZB im we-
sentlichen abgeschlossen. Ende 1997 war
das System bereits zum Grofteil umgesetzt,
weshalb die ersten elektronischen Testsen-
dungen im Januar 1998 durchgefthrt wer-
den konnten. Das System setzt das Nach-
richtenformat GESMES-CB ein, das allge-
mein fur den Austausch statistischer Daten
im Zeitreihenformat anwendbar ist und zu
diesem Zweck voraussichtlich von vielen
internationalen Organisationen genutzt wer-
den wird.

Im Jahr 1997 begann das EWI auch, seine
eigenen Systeme auf den Empfang, die
Verarbeitung und die Speicherung grof3er
Mengen an statistischen Daten auszurich-
ten, mit denen die EZB in der Stufe Drei
konfrontiert sein wird.
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4 Zahlungsverkehrssysteme

4.1 Das TARGET-System

Im September 1997 veroffentlichte das
EWI den ,Second progress report on the
TARGET (Trans-European Automated Real-
time Gross-settlement Express Transfer)
project” (Zweiter TARGET-Fortschrittsbe-
richt).” Der Bericht bot weitere Informa-
tionen Uber die Fortschritte, die in organi-
satorischen Belangen und bei der Einfuh-
rung des Systems erzielt worden waren. Er
nahm vorrangig Bezug auf folgende The-
men: |) Betriebszeiten, 2) Preisgestaltung,
3) die Bereitstellung von Innertagesliquidi-
tdt an nationale Zentralbanken aufBerhalb
des Euro-Wihrungsraums, 4) die Rolle der
EZB im TARGET-System und 5) die Ein-
richtung von TARGET.

In bezug auf die Betriebszeiten verstandigte
man sich darauf, daf3 TARGET neben Sams-
tagen und Sonntagen nur an den einzigen
zwei gemeinsamen Feiertagen, Weihnach-
ten und Neujahr, geschlossen sein soll. An
allen anderen Tagen wird das TARGET-
System gedffnet sein. Den nationalen Zen-
tralbanken ist es jedoch freigestellt, ihr
RTGS-System an  zusitzlichen nationalen
Feiertagen zu schlieBen, wenn dies aus
rechtlichen Griinden geboten ist oder vom
Kreditgewerbe gewtinscht wird. Die als
Interlinking-System bezeichnete Verbin-
dungskomponente zwischen den nationa-
len Systemen wird immer dann geo6ffnet
sein, wenn mindestens zwei RTGS-Systeme
betriebsbereit sind. Im August 1998 er-
scheint ein Kalender, der die Tage, an
denen TARGET im Jahr 1999 geoffnet sein
wird, kennzeichnet und die Ruhetage der
nationalen RTGS-Systeme anfuhrt. Dartiber
hinaus wurde vereinbart, daf3 sich die nor-
malen TARGET-Offnungszeiten von
7.00 Uhr bis 18.00 Uhr EZB-Zeit erstrek-
ken werden.

Der EZB-Rat wird die genaue Hohe der
Gebuhr festlegen, die fur grenztiberschrei-

tende TARGET-Zahlungen verrechnet wer-
den soll. Es wird angenommen, dal3 der
Preis eher am unteren Ende der bereits
angedeuteten Spanne von 1,50 € und 3 €
liegen wird. Aul3erdem wird es voraussicht-
lich eine Preisdifferenzierung gemdl3 dem
Transaktionsvolumen geben, die es intensi-
ven TARGET-Nutzern ermdoglichen wird,
ihre durchschnittlichen Transaktionskosten
auf weit unter 1,50 € zu reduzieren.

Anschlieend an einen Beschluf3 des EWI-
Rates im Dezember 19968 sind drei Ver-
fahren in Vorbereitung, die verhindern sol-
len, daB3 sich Innertageskredite, die von
nationalen Zentralbanken des Euro-Wéh-
rungsraums an Zentralbanken auf3erhalb
des Wihrungsraums gewdhrt werden, in
Kredite bis zum niachsten Geschiftstag aus-
dehnen.

Die drei Verfahren sind wie folgt:

m Verfahren |I: hohe Strafzinsen fur den
Fall, daf3 Innertageskredite auch Uber
Nacht genutzt werden (erganzt durch
nichtmonetdre Sanktionen), und vor-
verlegter Annahmeschluf3 fur Kunden-
zahlungen sowohl innerhalb als auch
auBerhalb des Euro-Wihrungsraums.’

Eine aktualisierte Version der urspriinglich im
August 1996 verbffentlichten technischen Anhdn-
ge (Interlinking-System, ein Datenverzeichnis und
Einzelheiten Uber die gemeinsamen Mindestan-
forderungen an die Leistung der an TARGET
angebundenen RTGS-Systeme) und ein weiterer
technischer Anhang Uber das Verfahren zur Tages-
endabstimmung wurde Interessenten zur Verfu-
gung gestellt.

&  Siehe Bericht des EWI iber ,Die einheitliche
Geldpolitik in Stufe 3 — Festlegung des Handlungs-
rahmens", der im Januar 1997 herausgegeben
wurde.

Der friihzeitige SchluB ftr Kundenzahlungen gilt
fur alle drei Verfahren.
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m Verfahren 2: Begrenzung (moglicherwei-
se auf Null) des Innertageskredites, der
von nationalen Zentralbanken des Euro-
Waéhrungsraums an Zentralbanken au-
Berhalb dieses Raums gewdhrt werden
kann.

m Verfahren 3: eine vorverlegte Schluf3zeit
fur TARGET-Teilnehmer auBBerhalb des
Euro-Wahrungsraums (nationale Zen-
tralbanken und Kreditinstitute). In die-
sem Fall gilt der frihere Betriebsschluf3
nicht fur die Einreichung von Zahlungen
durch nationale Zentralbanken aufBer-
halb des Euro-Wdhrungsraums, sondern
eher fir deren Inanspruchnahme von
Innertageskredit in Euro.

Die endgtltige Entscheidung Uber diese
Fragen wird der EZB-Rat treffen.

Die EZB wird tber ihren eigenen Zahlungs-
mechanismus (EZB-Zahlungsmechanismus)
an TARGET angebunden sein, mittels des-
sen sie:

m Konten fur ihre institutionellen Kunden
(ausgenommen Kreditinstitute) fihren,

m eigene Zahlungen und Kundenzahlun-
gen verarbeiten und

m Zahlungsausgleich fir grenziberschrei-
tende Grol3betrags-Nettosysteme an-
bieten wird.

Dariber hinaus wird die EZB Verfahren zur
Tagesendabstimmung und moglicherweise
weitere KontrollmaB3nahmen fur das TAR-
GET-System bereitstellen.

Bevor die nationalen Zentralbanken (ge-
gen Ende 1998) ihre Verbindungs- und
RTGS-Komponenten auf den Betrieb in
TARGET umstellen, mussen sie und das
EWl/die EZB laut dem Test- und Imple-
mentierungsplan fur TARGET erst die fol-
genden drei Testphasen durchlaufen: (i)
statische und dynamische Tests, (ii) multila-
terale Tests und (iii) Simulationstests.

Alle nationalen Zentralbanken haben die
statischen Tests vor April 1998 begonnen,
und bei vierzehn RTGS-Systemen wurde
diese Testphase bereits abgeschlossen. Bei
zwolf Systemen wurden schon die dynami-
schen und bei vier Systemen die multilate-
ralen Tests durchgefihrt.

Im Mai 1998 wurde eine Informationsbro-
schire mit einem Abril3 der Funktionsweise
des TARGET-Systems veroffentlicht.

4.2 Wertpapierabwicklungssysteme

Im Jahr 1997 lag der Schwerpunkt der
Vorbereitungsarbeiten in diesem Bereich
auf zwei wichtigen Aspekten: der Schaffung
von Standards fuir den Einsatz von Wertpa-
pierabwicklungssystemen fur die Durchftih-
rung von ESZB-Kreditoperationen sowie
der Umsetzung von kurzfristigen Losungen
fur die grenziberschreitende Nutzung von
Sicherheiten.

Standards flir den Einsatz von
Wertpapierabwicklungssystemen fiir ESZB-
Kreditoperationen

Das EWI und die nationalen Zentralbanken
der EU untersuchten bereits die Abwick-
lungsmodalitdten fur jene Vermodgenswer-
te, die als Sicherheiten fur die geldpoliti-
schen Transaktionen und Uber Zahlungs-
verkehrssysteme getdtigte Operationen des
ESZB in Frage kommen. Insbesondere wird
es erforderlich sein, ESZB-Kreditoperatio-
nen so abzuwickeln, daf3 (i) vermieden
wird, dal3 die nationalen Zentralbanken
unangemessene Risiken bei der Durchfuh-
rung von geldpolitischen Operationen tra-
gen und (ii) fur alle von nationalen Zentral-
banken in der Europdischen Union abge-
wickelten Transaktionen ein gleich hohes
Ausmall an Sicherheit garantiert wird. Ba-
sierend auf diesen Rahmenbedingungen leg-
te das EWI neun grundlegende Standards
fest, anhand derer die Zuverldssigkeit jener
Wertpapierabwicklungssysteme beurteilt
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werden soll, die in Zukunft fur geldpoliti-
sche und taggleiche Kreditoperationen des
ESZB genutzt werden konnen.

Die Standards und die zugrundeliegende
Analyse sind im Bericht des EWI ,,Standards
for the use of Securities Settlement Systems
in ESCB credit operations”, der am 8. Janu-
ar 1998 erschien, dargestellt. Die Anforde-
rungen betreffen schwerpunktmalig drei
Bereiche: rechtliche Fragen, Abwicklungs-
und Verwahrungsrisiken sowie abwicklungs-
technische Fragen.

Dem ersten Standard zufolge sollten alle
Wertpapierabwicklungssysteme und ihre
Schnittstellen untereinander auf einer soli-
den Rechtsbasis beruhen, wodurch die Fi-
nalitdt sowohl der Zahlungsabwicklung als
auch der Ubertragung von Wertpapieren
gewdhrleistet ist und die Rechte der EZB
und der nationalen Zentralbanken in bezug
auf Wertpapiere, die durch solche Systeme
fur sie Ubertragen oder verwahrt werden,
addquat geschutzt sind. Der zweite Stan-
dard soll sicherstellen, daf3 der in Bargeld
abgewickelte Teil einer Transaktion mittels
Zentralbankgeld erfolgt. Mit der Sicherheit
von in Depots verwahrten Vermégenswer-
ten befal3t sich der dritte Standard, der
besagt, dal3 in Wertpapierabwicklungssy-
steme angemessene Sicherheitsvorkehrun-
gen fur die Durchfihrung von ESZB-Kredit-
operation einzubauen sind, damit die
nationalen Zentralbanken vor Verwahrungs-
risiken - beispielsweise zwischengeschalte-
ter Verwahrstellen - geschiitzt sind.

Die Standards 4 bis 6 bedingen, daf3 (i) alle
Wertpapierabwicklungssysteme eine recht-
liche Basis haben beziehungsweise der Kon-
trolle einer kompetenten Aufsichtsbehérde
unterliegen; (ii) sich die Teilnehmer der
Risiken, die mit der Nutzung der Systeme
verbunden sind, sowie der Zugangskriteri-
en bewul3t sind und (i) angemessene
Risikomanagementverfahren zur Bewalti-
gung der Folgen, die der Ausfall eines
Teilnehmers oder mehrerer Teilnehmer
nach sich zieht, eingefuhrt werden.

Standard 7 betrifft die taggleiche Abwicklung
mit Finalitdt, die ab dem Beginn der Stufe Drei
der WWU moglich sein muB3. Als ersten
Schritt missen Wertpapierabwicklungssyste-
me die taggleiche unwiderrufliche Wertpa-
pieranschaffung bei der Abwicklung von ESZB-
Kreditoperationen garantieren. Dies konnte
mit Hilfe von verschiedenen operativen Ver-
fahren erreicht werden, wie zum Beispiel: 1)
Echtzeit-Bruttoabwicklungssystemen fuir Wert-
papiertransaktionen, 2) Netto-Wertpapier-
abwicklungssystemen mit mehreren Verar-
beitungsldufen wdhrend des Tages, 3) der
vorherigen Hinterlegung von Wertpapieren
(einschlieBlich vorheriger Verpfandung) auf
Depots bei einer nationalen Zentralbank oder
4) einem taggleichen Wertpapierlbertrag
(ohne GeldfluB). Die nationalen Zentralban-
ken werden nach Maf3gabe der bestehenden
inlandischen Infrastrukturen aus den vier M&g-
lichkeiten wahlen kdnnen. Langerfristig sollen
sdmtliche Wertpapierabwicklungssysteme das
ESZB in die Lage versetzen, seine Kreditope-
rationen nach dem Prinzip Lieferung gegen
Zahlung auf Echtzeitbasis abzuwickeln.

Standard 8 empfiehlt, die Betriebszeiten
und -tage an jene des TARGET-Systems
anzupassen.

SchlieBlich fordert Standard 9 ein addqua-
tes Mal3 an Zuverldssigkeit fur den Betrieb
des technischen Systems und die Bereitstel-
lung angemessener Sicherungsmechanismen.

Alle in dem Bericht enthaltenen Standards
mussen von Wertpapierabwicklungssyste-
men per |.Januar 1999 erflllt werden.
Einzige Ausnahme bildet Standard 7 - die
Anforderung fur Lieferung gegen Zahlung
auf Echtzeitbasis -, die bis spdtestens . Ja-
nuar 2002 umgesetzt werden muf3.

Auf Basis der Prifergebnisse wird die EZB
im September 1998 eine Liste jener Wert-
papierabwicklungssysteme veréffentlichen,
die fur die Durchftihrung von ESZB-Kredit-
operationen verwendet werden kdnnen.



Mechanismen fiir die grenziiberschreitende
Nutzung von Sicherheiten in der Stufe Drei der
wwu

Im Juli 1997 verstdndigte sich der EWI-Rat
darauf, daf3 das Korrespondenz-Zentralban-
kenmodell (Correspondent Central Banking
Model, CCBM) als Ubergangslésung einge-
fuhrt werden soll. Damit wird gewahr-
leistet, dal3 bis zur Implementierung der
wechselseitigen Schnittstellen zwischen den
Wertpapierabwicklungssystemen bei geld-
politischen Geschdften und Innertageskre-
ditoperationen des ESZB Sicherheiten grenz-
Uberschreitend eingesetzt werden kdnnen.
Im Rahmen dieses Modells stellt die Zen-
tralbank des Heimatlandes Liquiditdt zur
Verfiigung, wobei die Sicherheiten auf
auslandischen Wertpapierdepots gehalten
werden.

Das Grundprinzip des CCBM besteht darin,
dal3 jede nationale Zentralbank auf Wunsch
einer anderen nationalen Zentralbank als

Korrespondenzbank (fur die Lieferung von
Wertpapieren) agiert. Zu diesem Zweck
eroffnet jede nationale Zentralbank fir
jede andere nationale Zentralbank ein De-
pot zur Verwaltung von Wertpapieren.
Wenn also ein ESZB-Geschiftspartner (im
Land A) Kredit aufnehmen mdochte, wird er
bei seiner heimischen Zentralbank (NZB
A) um einen Kredit ansuchen und Sicher-
heiten anbieten. Werden die Sicherheiten
in einem anderen Land (Land B) gehalten,
sorgt der Geschéftspartner daftr, daf3 die
Werte auf ein bestimmtes bei der nationa-
len Zentralbank des Landes B (NZB B)
geflhrtes Wertpapierdepot (moglicherwei-
se Uber eine Verwahrstelle) geliefert oder
auf andere Weise Ubertragen werden. Auf
Ersuchen der NZB A setzt die NZB B diese
von dem Erhalt der Sicherheiten in Kennt-
nis; sobald der NZB A die endgtltige,
unwiderrufliche Lieferung der Sicherheiten
bestdtigt wird, schreibt sie dem Geschéfts-
partner den entsprechenden Kreditbetrag
gut.
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5 Vorbereitung der Euro-Banknoten

Im Lauf des Jahres 1997 wurden die Gestal-
tungsentwiirfe fur die vom EWI-Rat im
Dezember 1996 ausgewdhlte Euro-Bank-
notenserie (siehe EWI-Jahresbericht 1996,
Kapitel Il Abschnitt 5) Uberarbeitet. Auf Ba-
sis dieser Entwiirfe, die im Juli 1997 verof-
fentlicht wurden, erfolgt die drucktechni-
sche Umsetzung, wobei im ersten Halbjahr
1998 die Druckplatten angefertigt werden.
Zweck der Uberarbeitung der ausgewshl-
ten Entwurfserie war, eine Reihe verschie-
dener Anforderungen zu erftllen. Erstens
wurden die Architekturelemente (Tore, Fen-
ster und Briicken) Uberpruft, um sicherzu-
stellen, dal3 sie zwar reprdsentativ fur die
jeweilige Epoche sind, aber keinem be-
stimmten Bauwerk zugeordnet werden kdn-
nen. Zusdtzlich wurde das Europakarten-
motiv der Banknotenrickseite Uberpriift
und modifiziert, damit die Umrisse des
europdischen Kontinents auch getreu wie-
dergegeben sind. Zweitens wurden eine
Reihe von Sicherheitsmerkmalen in die
Entwirfe eingearbeitet. Anhand einiger die-
ser Merkmale soll die breite Offentlichkeit
die Echtheit der Banknoten erkennen kon-
nen, wihrend andere, maschinenlesbare
fur die Echtheitskontrolle bei Banknoten-
sortiermaschinen sowie Geld- und Ver-
kaufsautomaten konzipiert sind. Au3erdem
wurden Tests durchgefthrt, um sicherzu-
stellen, dal3 die dezentrale Abwicklung der
Produktion auf den Anlagen der verschie-
denen Banknotendruckereien in der EU
funktioniert und dal3 dabei vor allem das
Druckbild einheitlich ist. Der technische
Anforderungskatalog wurde im Sinne der
Entscheidung des EVWI-Rates finalisiert, wo-
nach alle Banknotendruckereien, von de-
nen zur Zeit die von den Zentralbanken
der Euro-Teilnehmerstaaten ausgegebenen
Banknoten hergestellt werden, in die Pro-
duktion der Euro-Banknoten eingebunden
sein sollen.

Um potentielle Probleme zum ehestmogli-
chen Zeitpunkt erkennen zu kénnen, wur-

den im Jahr 1997 samtliche Techniken, die
bei der Banknotenproduktion zum Einsatz
kommen, im Rahmen eines Projektes zur
Herstellung einer Testbanknote geprift. Ins-
gesamt arbeiteten zehn Banknotendrucke-
reien und acht Papierfabriken an der Her-
stellung eines Euro-Banknoten-Prototyps,
der nahezu alle Sicherheitsmerkmale auf-
wies. Das Testprojekt zeigte, daf3 die Bank-
notendruckereien aller WWU-Teilnehmer-
staaten in der Lage sein sollten, die gesamte
Euro-Banknotenserie mit einem einheitli-
chen Qualitdtsstandard und mit einheitli-
chem Erscheinungsbild zu drucken. Bevor
die GroBproduktion Anfang 1999 anlauft,
wird im Herbst 1998 eine Nullserie auf
Basis der neuesten modifizierten Entwtrfe
gedruckt werden.

Wieviele Banknoten bis zum Einfiihrungs-
zeitpunkt am |. Januar 2002 produziert
werden mussen, hiangt von zwei Faktoren
ab: erstens von dem Volumen, das notwen-
dig ist, um alle in den Teilnehmerstaaten im
Umlauf befindlichen nationalen Banknoten
umzutauschen (Erstausstattung), und zwei-
tens von dem Volumen, das de facto
notwendig ist, damit die Logistik der Bar-
geldumstellung auch reibungslos funktio-
niert. Aktuellen Schitzungen zufolge mis-
sen daftr in den EU-Mitgliedstaaten, die
dem Euro-Wahrungsraum von Beginn an
angehéren werden, insgesamt mehr als
|2 Milliarden Banknoten bereitgestellt wer-
den. Diese Schiatzungen sollen jahrlich ak-
tualisiert werden.

Das EWI leistet auch Vorarbeiten im Hin-
blick auf den Rechtsschutz, der fur die
Euro-Banknoten gelten soll. Der EWI-Rat
hat bereits vereinbart, daf3 im Hinblick auf
den urheberrechtlichen Schutz das © Sym-
bol auf den Euro-Banknoten aufscheinen
soll. Noch im Diskussionsprozef3 sind in
diesem Zusammenhang unter anderem fol-
gende Punkte: die Notwendigkeit harmoni-
sierter Vorschriften fur die Reproduktion



von Euro-Banknoten; die Formulierung
WWU-weit harmonisierter Vorschriften ftr
den Austausch beschddigter Banknoten;
die Erarbeitung von Ansdtzen zur Verhin-
derung und Strafverfolgung der Filschung
von Euro-Banknoten.

Um die Bekdmpfung der Geldfdlschung
effizienter zu gestalten, hat der EWI-Rat
den Aufbau eines gemeinsamen Prifzen-
trums und einer gemeinsamen Datenbank,
in der alle technischen Details Uber ge-
fdlschte Euro-Banknoten erfal3t werden sol-
len, vereinbart.

Die Einfuhrung der Euro-Banknoten und
Euro-Minzen ist fur den |I. Januar 2002
angesetzt (siehe Abschnitt |0 Uber den
Ubergang zum Euro fiir weitere Details). In
allen Mitgliedstaaten (auBer in Danemark)
sowie beim EWI wurden 1997 Vorgespra-
che mit europdischen Verbanden und Ver-
einigungen Uber die optimale Dauer und
die technischen Einzelheiten des Parallel-
umlaufs geftihrt, wobei an den Diskussio-
nen auf nationaler Ebene die Finanzministe-
rien, Munzprdgeanstalten, nationalen Zen-
tralbanken, reprasentative Verbraucher- und
Einzelhandelsverbande sowie Geschéftsban-
ken beteiligt waren.

Es gibt eine grof3e Priferenz, die Phase des
Parallelumlaufs moglichst kurz zu halten, das
heif3t kiirzer als die maximal sechs Monate,
die dafur im vom Europdischen Rat auf
seiner Tagung in Madrid im Dezember
1995 angenommenen Ubergangsszenari-
um vorgesehen sind. Die Festsetzung der
konkreten Dauer und der Konditionen fur
die Bargeldumstellung liegt innerhalb des
vorgegebenen Zeitrahmens im Ermessen
der Mitgliedstaaten. Die EZB wird, so wie
das EWI, als Forum fur den Meinungsaus-
tausch - vor allem unter den nationalen
Zentralbanken - fungieren, wie die Logistik
der Bargeldumstellung auf nationaler Ebene
vorzubereiten ist. Ein wesentlicher Punkt in
diesem Zusammenhang ist die Lagerung
der Euro-Banknoten und Euro-Minzen bis
zum EinfUhrungszeitpunkt. Weitere wichti-

ge Aspekte betreffen den Umtausch der
nationalen Geldscheine und Munzen in
Euro-Banknoten und Euro-Munzen, die
UmrUstung der Geldausgabeautomaten und
Verkaufsautomaten sowie die Versorgung
der Offentlichkeit mit Euro-Bargeld tber
den Einzelhandel.

Dariber hinaus hat das EWI weitere Vor-
arbeiten flr die ersten drei Jahre der Stufe
Drei geleistet, in denen noch ausschlieBlich
nationale Banknoten und Munzen im Um-
lauf sind. Artikel 52 der ESZB/EZB-Satzung
besagt: ,,Im Anschluf3 an die unwiderrufliche
Festlegung der Wechselkurse ergreift der
EZB-Rat die erforderlichen Mafl3nahmen,
um sicherzustellen, dal3 Banknoten, die auf
Wahrungen mit unwiderruflich festgelegten
Wechselkursen lauten, von den nationalen
Zentralbanken zu ihrer jeweiligen Paritit
umgetauscht werden.” Vor diesem Hinter-
grund wurde ein Grundsatzabkommen Uber
die Mechanismen fir den Austausch und
die Repatriierung der nationalen Bankno-
ten zwischen 1999 und 2002 geschlossen.
Dieses Abkommen verpflichtet die Mehr-
heit der nationalen Zentralbanken der am
Euro-Wihrungsraum teilnehmenden EU-
Mitgliedstaaten zu folgender Vorgehens-
weise zwischen 1999 und 2002:

m Erstens garantieren die durch das Ab-
kommen gebundenen nationalen Zen-
tralbanken fur Grof3betragszahlungen,
dal3 zumindest an einer ihrer Dienststel-
len Banknoten aus anderen Teilneh-
merstaaten in nationale Banknoten um-
getauscht oder einem Konto gutge-
schrieben werden kénnen; die
eingezahlten Banknoten werden an die
ausgebende nationale Zentralbank re-
patriiert.

m  Zweitens ist bei haushaltsublichen Men-
gen der Umtausch von Banknoten aus
anderen Teilnehmerstaaten in nationale
Banknoten an den Schaltern der jeweili-
gen nationalen Zentralbank fur die brei-
te Offentlichkeit spesenfrei.
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m Drittens wickeln die nationalen Zentral-
banken die Repatriierung der nationalen
Banknoten an die ausgebende Zentral-
bank spesenfrei ab, sofern sie nicht
schon jetzt den Geschéftsbanken eine
Bearbeitungsgebihr fir die Einzahlung
ausldndischer Banknoten an den No-
tenbankschaltern verrechnen.

Die Geschiftsbanken und Wechselstuben
sind zwar nicht durch Artikel 52 der Sat-
zung gebunden, aber im Sinne der am

3. Mai 1998 angenommenen Ratsverord-
nung Uber die Einfihrung des Euro ver-
pflichtet, die Banknoten anderer Teilneh-
merstaaten zu den festen Umrechnungs-
kursen einzuwechseln. Zudem sind die
Geschiftsbanken und die Wechselstuben
- wie in der Empfehlung der Europdischen
Kommission zur Frage der Bankentgelte im
Zusammenhang mit der Umstellung auf
den Euro vom |5. April 1998 hervorgeho-
ben - verpflichtet, etwaige Umtauschspe-
sen klar und deutlich auszuweisen.



6 Rechnungslegung

Das Schema, nach dem die nationalen
Zentralbanken im ESZB bilanzieren wer-
den, ist im Jahr 1997 im wesentlichen fixiert
worden. Die definierten Strukturen bilden
die Grundpfeiler des internen und exter-
nen Berichtswesens des ESZB und sind
zudem so konzipiert, da3 auch fir das
Liquiditdtsmanagement und fur statistische
Zwecke relevante Daten aufbereitet wer-
den. Aufbauend auf den vom EWI-Rat im
Jahr 1996 gebilligten allgemeinen Rech-
nungslegungsgrundsdtzen wurden 1997 spe-
zielle bilanztechnische Ansidtze fur die Er-
fassung der verschiedenen Vermdgenswer-
te und Verbindlichkeiten in den
ESZB-Finanzausweisen entwickelt.

Ebenfalls gepriift wurde die Frage des Uber-
gangs zur Stufe Drei, wobei auch daftir die
notwendigen Grundsdtze und bilanztechni-
schen Ansidtze ausgearbeitet wurden.
Hauptziel war dabei, Gewinne und Verluste
(auch unrealisierte), die der Phase vor dem
Beginn der Stufe Drei zuzurechnen sind,
eindeutig von ESZB-bezogenen Gewinnen
und Verlusten der Folgeperioden abzu-

grenzen. Zu diesem Zweck werden samtli-
che Aktiva und Passiva der nationalen
Zentralbanken (und der EZB) im Zuge der
Euro-Einfihrung zu Beginn von Stufe Drei
entsprechend den ESZB-Vorschriften neu
bewertet werden. Alle daraus resultieren-
den Gewinne und Verluste werden - zu-
sammen mit analogen Neubewertungspo-
sitionen, die bereits friher in die NZB-
Bilanzen eingestellt wurden - nach den am
Ende der Stufe Zwei geltenden nationalen
Rechnungslegungsvorschriften bilanziert. Fer-
ner werden Gewinne und Verluste, die sich
im Zuge der unwiderruflichen Festlegung
der bilateralen Wechselkurse zwischen den
Teilnehmerwdhrungen ergeben, als reali-
siert betrachtet werden, weil in diesem
Zusammenhang nach dem Beginn der Stu-
fe Drei kein Wechselkursrisiko mehr be-
steht. Fir den Ansatz in der Bilanz gelten
auch hier noch die nationalen Vorschriften.

Noch im Gang sind die Arbeiten an der
Methode zur Verteilung der monetdren
Einkinfte, auf deren Grundlage der EZB-
Rat seine Entscheidung treffen wird.
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7 Informations- und Kommunikationssysteme

In Zusammenarbeit mit den nationalen Zen-
tralbanken gelang es dem EWI 1997, seine
technischen Dienste im Rahmen der Infor-
mations- und Kommunikationssysteme, die
fUr die Zusammenarbeit der EZB und der
nationalen Zentralbanken bei der Wahr-
nehmung geschiftlicher und geldpolitischer
Aufgaben innerhalb des ESZB unverzicht-
bar sind, entscheidend auszuweiten.

Das Projekt zur Erneuerung des Telekonfe-
renzsystems, dessen technisches Design der
EWI-Rat im November 1996 beschlossen
hatte, wurde im Oktober 1997 erfolgreich
abgeschlossen. Mit dem neuen Telekonfe-
renzsystem konnen mehrere Audiokonfe-
renzen parallel zwischen der EZB und den

nationalen Zentralbanken abgehalten wer-
den. Zusatzlich sind die Europdische Kom-
mission und funf'® Zentralbanken auBer-
halb der EU an das System angeschlossen.
Das Telekonferenzsystem bietet vor allem
den Prdsidenten und den Experten in den
Bereichen Geldpolitik, Devisenmdrkte und
Zahlungsverkehr eine sichere Kommunika-
tionsverbindung, um dringende Angelegen-
heiten besprechen zu kénnen. Neben dem
Telekonferenzsystem an sich umfaB3t das
neue System eine physische Basisinfrastruk-
tur, die als Tragermedium fur den Grofteil
der bei ESZB-weiten Informationssystem-
anwendungen erforderlichen Datentber-
tragungen dienen wird:

MaBgebliche ESZB-Verfahren

Austausch

von

statistischen

Daten

Verwaltung
der
Wahrungs-

FESCEVER Telekonferenz-

system

ESZB-Netz, Kommunikationsinfrastruktur

Physische Netzwerkplattform

*  Das TOP-System (‘Tender-OPerations’) wird bei der Durchfihrung geldpolitischer Offenmarktgeschdfte zum
Einsatz kommen; das BI-System (‘Bilateral’) dient der Uberwachung der bilateralen Interventionen des ESZB; und
das ENSD-System (‘Exchange of Non-Statitistical Data’) wird flir den Austausch nichtstatistischer Daten genutzt.
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Im Mai 1997 billigte der EWI-Rat nach EU-
weiter &ffentlicher Ausschreibung den Ab-
schluB3 eines Vertrages Uber die Lieferung
und Wartung einer ESZB-weiten Kommu-
nikationsinfrastruktur. Diese Infrastruktur bie-
tet sichere Datentbertragung zwischen Sen-
der und Empfdanger und leistungsfahige

Ubertragungskanile, wobei die eingesetz-
ten Ubertragungsprotokolle und Anwen-
dungen dem internationalen Standard und

0" Norges Bank, die Schweizerische Nationalbank,
die Bank von Japan, die Bank of Canada und die
Federal Reserve Bank, New York.



de facto dem Industriestandard entspre-
chen. Diese als ESZB-Netz bezeichnete
Infrastruktur ermoglicht sowohl synchrone
(Echtzeit-) als auch asynchrone Kommuni-
kation zwischen allen Institutionen des ESZB.
Mit Ausnahme der Verkntpfung der RTGS-
Systeme, die das TARGET-System bilden,
wird bei den Vorbereitungen zur Stufe Drei
der WWU und bei allen Projekten, die
einen Informationsaustausch im zukinftigen
ESZB erfordern, das ESZB-Netz zum Ein-
satz kommen. Das ESZB-Netz wurde bis
Mai 1998 vollstandig aufgebaut und gete-
stet.

Im Verlauf des Jahres 1997 wurden bei der
Entwicklung einer Reihe ESZB-weiter Soft-
wareanwendungen entscheidende Fort-
schritte erzielt. Diese Anwendungen wer-
den die Abwicklung von geldpolitischen
Operationen, Devisenmarktinterventionen
und die Verwaltung der Wahrungsreserven
der EZB unterstutzen. Zu den Anwendun-
gen zdhlen vor allem (1) die TOP-Anwen-
dung, die es dem ESZB gestattet, geldpoliti-
sche Offenmarktoperationen im Tender-
verfahren dezentral abzuwickeln; (2) die
Bl-Anwendung, die der Uberwachung von
dezentralen geldpolitischen Operationen
und bilateralen Devisenmarktinterventio-
nen dient; (3) die ENSD-Anwendung, ein
DV-System, das den ESZB-weiten Aus-
tausch von nichtstatistischen Daten unter-
stUtzt; (4) auf die statistischen Aufgaben des
ESZB zugeschnittene Anwendungen, die
den Austausch der fur die Vorbereitung
der strategiepolitischen Entscheidungen der
EZB notwendigen Hintergrunddaten unter-
stutzen, und (5) das DV-System zur techni-
schen Unterstltzung der dezentralen Ver-
waltung der Wahrungsreserven des ESZB.
Alle diese Anwendungen werden bis Mitte
1998 verfugbar sein. Die zweite Jahreshdlf-
te 1998 wird Tests aller Systeme und aller
automatisierten und verwaltungstechnischen
Abldufe zwischen der EZB und den natio-
nalen Zentralbanken gewidmet sein, da der
Erfolg und der reibungslose Betrieb des
ESZB entscheidend von diesen Systemen
und Abldufen abhingt.

Darlber hinaus setzten das EWI und die
nationalen Zentralbanken ihre Vorberei-
tungsarbeiten fir das TARGET-System fort.
Um das Risiko, daf3 unmittelbar nach der
tatsdchlichen Inbetriebnahme Schwierigkei-
ten auftreten, moglichst gering zu halten,
wurde ein Testbetrieb fur das neue Zah-
lungsverkehrssystem eingerichtet, das die
nationalen Echtzeit-Bruttosysteme der fuinf-
zehn Mitgliedstaaten und das Zahlungsver-
kehrssystem der EZB miteinander verknipft.
In der zweiten Jahreshdlfte 1997 begannen
statische und dynamische Tests mit einer
Reihe von nationalen Zentralbanken und
dem EWI. Die Tests werden das ganze Jahr
1998 hindurch fortgesetzt.

Um einen angemessenen und einheitlichen
Sicherheitsstandard fur die Informationssy-
steme des ESZB zu erreichen und zu
erhalten, hat der EWI-Rat eine Rahmen-
vereinbarung fur die Sicherheitspolitik be-
zlglich der Informationssysteme des ESZB
beschlossen. Dieser Rahmen schreibt die
jeweils vereinbarte Verantwortung aller Par-
teien, die an der Entwicklung, dem Aufbau
und dem Betrieb der Informationssysteme
beteiligt sind, fest. Die DV-Sicherheitspolitik
definiert gemeinsame Grundsitze, die Rol-
lenverteilung und die Verantwortungsbe-
reiche in der gemeinsamen Planung und
Umsetzung von SicherheitsmalB3nahmen bei
Informations- und Kommunikationssystemen
zwischen dem EWI und den nationalen
Zentralbanken.

Im Verlauf des Jahres 1997 hat das EWI
eine Vielzahl interner Projekte eingerichtet,
mit der Absicht, geeignete Technologien
und Systeme auszuwahlen und aufzubauen,
mit deren DV-technischer Unterstitzung
die EZB ihre Geschéfte effizient und erfolg-
reich abwickeln kann. Die Palette dieser
Projekte reicht von der Verbesserung der
BUroautomatisationssysteme und der inter-
nen Administrationssysteme zum Aufbau
neuer oder verbesserter computergestitz-
ter Statistiksysteme sowie Planungs- und
Kontrollsysteme.
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8 Bankenaufsicht und Finanzmarktstabilitat

In Stufe Drei der WWU wird die Banken-
aufsicht weiterhin im Zustdndigkeitsbereich
der nationalen Behorden liegen (entweder
bei der NZB oder einer anderen Institution
oder in manchen Fillen bei beiden Stellen
gemeinsam). Uberdies werden die Grund-
zlge des aufsichtsrechtlichen Rahmens der
Europdischen Union - basierend auf der
Harmonisierung der wichtigsten nationalen
Rechtsvorschriften, dem Prinzip der Her-
kunftslandkontrolle und der grenziber-
schreitenden Kooperation zwischen Ban-
kenaufsehern - unverdndert bleiben. Den-
noch werden dem ESZB beziehungsweise
der EZB - abgesehen von der Beratungs-
funktion der EZB nach Artikel 105 Abs. 4
des Vertrags (auf die im letzten Absatz
dieses Abschnitts eingegangen wird) - durch
den Vertrag und die ESZB/EZB-Satzung
einige Funktionen Ubertragen, die im Zu-
sammenhang mit der Aufsicht Uber Kredit-
institute und der Stabilitdt des Finanzsy-
stems stehen. Auf diese Funktionen wird in
den folgenden Rechtsvorschriften ausdrtick-
lich Bezug genommen:

m  Artikel 105 Abs. 5 des Vertrags bestimmt,
dal3 das ESZB zur reibungslosen Durch-
fuhrung der von den zustindigen Be-
horden auf dem Gebiet der Aufsicht
Uber die Kreditinstitute und der Stabilitdt
des Finanzsystems ergriffenen Mal3nah-
men beitragt.

m  Artikel 25 Abs. | der ESZB/EZB-Satzung
legt fest, dal3 die EZB den Rat, die
Kommission und die Behdrden der Mit-
gliedstaaten in Fragen des Geltungsbe-
reichs und der Anwendung der Rechts-
vorschriften der Gemeinschaft hinsicht-
lich der Aufsicht Uber die Kreditinstitute
sowie der Stabilitdt des Finanzsystems
beraten und von diesen Stellen konsul-
tiert werden kann.

m  Artikel 105 Abs. 6 des Vertrags sieht die
Moglichkeit vor, der EZB besondere

Aufgaben im Zusammenhang mit der
Aufsicht Uber Kreditinstitute und sonsti-
ge Finanzinstitute mit Ausnahme von
Versicherungsunternehmen zu Ubertra-
gen.

Grundsatzlich war die Aufnahme dieser
Bestimmungen in den Vertrag und die
Satzung aus drei Grinden gerechtfertigt.
Erstens wird das ESZB - im Zusammenhang
mit seinen makrodkonomischen Aktivitd-
ten - die Entwicklung der Finanzmarkte und
Finanzinstitute Uberwachen und infolgedes-
sen Uber Informationen verftigen, die fir
Aufsichtszwecke von Nutzen sein konnten.
Zweitens muB3 sich das ESZB bei der Ver-
folgung seines Primérziels - der Preisstabili-
tdt - auf ein stabiles Banken- und Finanzsy-
stem stltzen kénnen, das zusammen mit
dem Anlegerschutz ein Hauptanliegen der
Aufsichtsbehorden darstellt. Drittens gibt es
einen Zusammenhang zwischen geldpoli-
tisch bedingten MaB3nahmen und Maf3nah-
men, welche die Stabilitdt des Banken- und
Finanzsystems fordern sollen. Das EWI hat
die mogliche Umsetzung dieser Bestim-
mungen unter Mitwirkung des Unteraus-
schusses Bankenaufsicht untersucht.

Artikel 105 Abs. 5 des Vertrags, der nur fur
WWU-Teilnehmerstaaten gilt, geht von ei-
ner Verpflichtung des ESZB aus, zur rei-
bungslosen Durchfiihrung der Mal3nahmen
beizutragen, die von den zustdndigen Be-
horden auf dem Gebiet der Aufsicht Uber
die Kreditinstitute und der Stabilitdt des
Finanzsystems ergriffen werden. Angesichts
des engen Zusammenhangs zwischen Geld-
politik und Bankenaufsicht auf nationaler
Fbene sowie in Anbetracht der Ubertra-
gung der geldpolitischen Kompetenzen an
das ESZB kann das Hauptziel von Arti-
kel 105 Abs. 5 des Vertrags darin gesehen
werden, ein effektives Zusammenwirken
von ESZB und nationalen Aufsichtsbehor-
den zu gewdhrleisten. Die konkrete Ausge-
staltung dieser Beziehung wird in pragmati-



scher Weise festzulegen sein, unter Be-
rlcksichtigung der in Stufe Drei auftau-
chenden speziellen Erfordernisse. Aus heu-
tiger Sicht [t sich der Beitrag des ESZB
zur Tétigkeit der nationalen Aufsichtsbe-
hérden in zwei grof3e Kategorien einteilen.

Erstens werden das ESZB und vor allem
die EZB mit Blick auf die Erzielung eines
gemeinsamen Konsenses Uber relevante
Aufsichtsfragen in aktiver Weise sowohl
die Zusammenarbeit innerhalb des Kreises
der nationalen Aufsichtsbehdrden der EU
- unabhdngig von der organisatorischen Aus-
gestaltung des jeweiligen Landes - als auch
die Kooperation zwischen den nationalen
Behorden und dem ESZB fordern. Geplant
ist, daf3 sich eine Kooperation dieser Art auf
einen eigens eingesetzten, aus Vertretern
der nationalen Zentralbanken und nationa-
len Aufsichtsbehorden bestehenden Aus-
schul3 stUtzt und daf sich ihr Hauptaugen-
merk auf makrookdnomische Themen mit
einem Bezug zur Stabilitdt von Finanzinstitu-
ten und -mérkten richten wird. Ungeachtet
der Tatsache, daB3 Artikel 105 Abs. 5 des
Vertrags nur fur jene Linder gilt, die am
Euro-Wihrungsraum teilnehmen, werden
im allgemeinen die EU-Aufsichtsbehdrden
in ihrer Gesamtheit in diese Kooperation
einbezogen sein. Es wird erwartet, daf3
diese ESZB-Funktion den multilateralen
Kooperationsrahmen innerhalb der EU auf
dem Gebiet der Bankenaufsicht ergdnzt
und sich nahtlos in die von den anderen
Bankenaufsichtsinstitutionen (Beratender
Bankenausschul3 und Kontaktgruppe auf
EU-Ebene, Basler Ausschuf3 fir Bankenauf-
sicht auf G-10-Ebene) verfolgte Zusam-
menarbeit einflgt.

Zweitens wird das ESZB - vor dem Hinter-
grund der relevanten Bestimmungen der
BCCI-Richtlinie betreffend den Informati-
onsflul3 zwischen nationalen Zentralbanken
und Aufsichtsbehdrden - gegebenenfalls den
Aufsichtsbehdrden Informationen zu be-
stimmten Instituten und Markten zur Verfu-
gung stellen, die es infolge seiner grundle-
genden Tétigkeiten erhalten hat und die fur

Aufsichtszwecke von Nutzen sein kénnten.
Umgekehrt werden die Bankenaufsichtsbe-
horden dem ESZB aufsichtsrechtliche Infor-
mationen Uber bestimmte Institute bereit-
stellen, die das ESZB bei der Wahrneh-
mung seiner grundlegenden Aufgaben
unterstitzen koénnten. Zwischen den Ban-
kenaufsichtsbehdrden wurde allgemeines
Einvernehmen Uber die grundsdtzliche Art
des Informationsflusses an die EZB und die
nationalen Zentralbanken in ihrer Eigen-
schaft als Wahrungsbehorden erzielt. Wenn
auch die geld- und devisenpolitischen Ope-
rationen des ESZB im Regelfall keine auf-
sichtsrechtlichen Informationen erfordern,
so werden doch im allgemeinen die Auf-
sichtsbehorden diesbezlgliche Anfragen des
ESZB beriicksichtigen. Aul3erdem werden
im Fall einer Bankenkrise die Aufsichtsbe-
hérden bereit sein, angesichts der mogli-
chen systemischen Auswirkungen das ESZB
im Einzelfall zu informieren. Die Bankenauf-
sichtsbehérden werden auch mit den na-
tionalen Zentralbanken und der EZB zu-
sammenarbeiten, wenn es darum geht,
Geschéftspartnern des ESZB Verstolle ge-
gen ESZB-Vorschriften zu geldpolitischen
Instrumenten und Verfahren nachzuwei-
sen, wenn auch die endgtiltige Verantwor-
tung fur die Sicherstellung der Einhaltung
bei der zustdndigen nationalen Zentralbank
verbleibt. Hinsichtlich des Informationsflus-
ses von den Bankenaufsichtsbehdrden zu
den nationalen Zentralbanken in ihrer Funk-
tion als Aufsichtsbehdrde fir Zahlungsver-
kehrssysteme wurde bereits eine grund-
sitzliche Ubereinkunft erzielt.

Artikel 25 Abs. | der ESZB/EZB-Satzung,
der fur alle EU-Staaten gilt, sieht eine
spezielle Beratungsfunktion der EZB in Fra-
gen der EU-Rechtsvorschriften hinsichtlich
der Aufsicht Uber Kreditinstitute und der
Stabilitdt des Finanzsystems vor. Diese Auf-
gabe wird fakultativer Natur sein und be-
trifft Geltungsbereich und Anwendung der
Rechtsvorschriften der Gemeinschaft in den
oben genannten Bereichen. Die Aufgabe
kann als Instrument gesehen werden, das
der EZB gestatten wirde, einen Beitrag zur
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Aufsicht Uber Kreditinstitute und zur Stabili-
tdt des Finanzsystems auf nationaler und
Gemeinschaftsebene zu leisten. In diesem
Zusammenhang wird die Rolle der EU-
Kommission und des sie unterstiitzenden
Beratenden Bankenausschusses bei der Er-
stellung neuer Vorschldge fur Richtlinien im
Bankenaufsichtsbereich klar und deutlich
anerkannt.

Artikel 105 Abs. 6 des Vertrags, der fur alle
EU-Staaten gilt, fuhrt die Moglichkeit einer
Ubertragung gewisser operativer Aufgaben
der Bankenaufsicht auf die EZB an. Das
Initiativrecht in diesem Bereich liegt bei der
Kommission, wadhrend die EZB nur eine
beratende Funktion innehat. Die vorherr-
schende Meinung ist, da3 Plane fur eine
Ubertragung bankenaufsichtsrechtlicher Be-
fugnisse von nationalen Behdrden auf die
EZB im derzeitigen Stadium verfriiht waren.

Gemdl3 Artikel 105 Abs. 4 des Vertrags
schlieBBlich, der fur alle EU-Staaten mit
Ausnahme des Vereinigten Kénigreichs gilt,
mul3 die EZB zu allen Vorschldgen fur
Rechtsakte der Gemeinschaft sowie zu al-
len Entwirfen fur nationale Rechtsvor-
schriften, die in ihren Zustdndigkeitsbereich
fallen, gehort werden. Der genaue Gel-
tungsbereich dieser Bestimmung wird im
Rahmen der vom EU-Rat noch anzuneh-
menden Ratsentscheidung bestimmt wer-
den, in der die Grenzen und Bedingungen
festgelegt sind, unter denen die EZB gemal3
oben genannter Bestimmung von den zu-
standigen Behorden zu Entwiirfen nationa-
ler Rechtsvorschriften gehért werden mub3.
Gemidl3 dem von der EU-Kommission im
Februar 1998 vorgelegten Entwurf zu einer
Ratsentscheidung (siehe Abschnitt 9.2) soll-
te die EZB auch zu Regeln gehért werden,
die insofern fur Finanzinstitute gelten als die
Stabilitdt von Finanzinstituten und -madrkten
dadurch wesentlich beeinflu3t wird.



9 Rechtsfragen

9.1 Rechtliche Konvergenz

Die Mitgliedstaaten sind gemal3 Artikel 108
des Vertrags verpflichtet, Unvereinbarkei-
ten zwischen ihren innerstaatlichen Rechts-
vorschriften einerseits und dem Vertrag
und der ESZB/EZB-Satzung andererseits
zu beseitigen. Im Oktober 1997 verof-
fentlichte das EWI einen Bericht ,Legal
Convergence in the Member States of the
European Union as at August 997", im
Médrz 1998 den gemal Artikel 109 j Abs. |
des Vertrags vorzulegenden Konvergenzbe-
richt. Beide Berichte unterschieden zwischen
den Satzungen der nationalen Zentralban-
ken und anderen gesetzlichen Vorschriften,
die im Lichte der jeweiligen Bestimmungen
des Vertrags und der ESZB/EZB-Satzung
einer Anpassung bedurften. Hinsichtlich der
nationalen Notenbankgesetze beziehungs-
weise Notenbanksatzungen (im folgenden
als Satzungen bezeichnet) wurde zwischen
den Anpassungen im Bereich der Unab-
hangigkeit der Zentralbanken und anderen
Anpassungen unterschieden, die zur Ge-
wéhrleistung des notigen Grades an Inte-
gration der nationalen Zentralbanken in das
ESZB erforderlich sind.

Unter Bezugnahme auf bereits in friiheren
Berichten zur Zentralbankunabhingigkeit
definierte Merkmale zeigte das EWI in
seinem Bericht von Oktober 1997 einige
Bestimmungen in den Satzungen der natio-
nalen Zentralbanken auf, die es fur unver-
einbar mit den Anforderungen des Ver-
trags und der ESZB/EZB-Satzung in bezug
auf Zentralbankunabhédngigkeit hielt und die
daher seiner Meinung nach angepaf3t wer-
den sollten. Die meisten dieser Bestimmun-
gen betrafen die institutionelle Unabhangig-
keit nationaler Zentralbanken (Verbot ex-
terner EinfluBnahme gemal3 Artikel 107 des
Vertrags) sowie die personelle Unabhan-
gigkeit von Mitgliedern ihrer Beschluf3orga-
ne, die in die Wahrnehmung von Aufgaben
im Rahmen des ESZB eingebunden sind

(Sicherstellung der Amtszeit gemdl3 Artikel
[4.2 der ESZB/EZB-Satzung). Anpassungen
im Bereich der Unabhidngigkeit der Zen-
tralbanken mussen spdtestens zum Zeit-
punkt der Errichtung der EZB in Kraft
treten.

Ferner unterstrich das EWI die Notwendig-
keit der Anpassung der NZB-Satzungen,
um den notwendigen Grad an Integration
der nationalen Zentralbanken in das ESZB
gemdl Artikel 14.3 der ESZB/EZB-Satzung
sicherzustellen. Dieser Artikel besagt, dal3
die nationalen Zentralbanken integraler Be-
standteil des ESZB sind und gemdl3 den
Leitlinien und Weisungen der EZB zu han-
deln haben.'" Dies bedeutet insbesondere,
dal3 die Satzungen der nationalen Zentral-
banken keine Bestimmungen beinhalten
durfen, die mit der ausschlieBlichen Zustdn-
digkeit der EZB in bestimmten Bereichen
nicht im Einklang stehen oder die - wenn
sie von einer nationalen Zentralbank be-
folgt werden - diese nationale Zentralbank
von der Einhaltung der auf EZB-Ebene
beschlossenen Regeln abhalten wiurden.
Besonderes Augenmerk wurde auf folgen-
de Aspekte gelegt: gesetzliche Zielbestim-
mung, Aufgaben, Instrumentarium, Organi-
sationsstruktur und finanzielle Bestimmun-
gen (Bereiche, die normalerweise von den
Satzungen der nationalen Zentralbanken
abgedeckt werden). Diesbeziiglich mul3 die
Anpassung der Satzungen der nationalen
Zentralbanken zu Beginn der Stufe Drei in
Kraft sein, beziehungsweise in den Mitglied-
staaten mit einer Ausnahmeregelung oder
mit einem Sonderstatus zum Zeitpunkt, zu
dem sie die einheitliche Wahrung einfuh-
ren.

' Artikel 14.3 - in Verbindung mit Artikel 43.1 der
Satzung - impliziert, daf3 die an der WWU teilneh-
menden nationalen Zentralbanken zum integra-
len Bestandteil des ESZB werden und gemdl den
Leitlinien und Weisungen der EZB zu handeln
haben.
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In seinem Bericht vom Oktober 1997 ging
das EWI vor allem auf bereits durchgefuhr-
te oder geplante Anpassungen ein, unter
besonderer Bericksichtigung seiner dies-
bezUglichen Stellungnahmen, die es im Rah-
men der in Artikel 109 f Abs. 6 des Ver-
trags und Artikel 5.3 der Satzung des EWI
dargelegten Konsultationsverfahren abgab.

Was die Anpassung von anderen Rechts-
vorschriften neben den Satzungen der na-
tionalen Zentralbanken betraf, so konzen-
trierte sich das EWI besonders auf Bestim-
mungen, die die Wahrnehmung von
Aufgaben im Rahmen des ESZB durch eine
nationale Zentralbank bertihren, sowie auf
gesetzliche Regelungen im Bereich des
Geld- und Wahrungswesens, wie zum Bei-
spiel die Devisen- und Munzgesetzgebung.

In seinem Konvergenzbericht von Marz
1998 bewertete das EWI unter anderem
auch die Vereinbarkeit der innerstaatlichen
Rechtsvorschriften, einschliefllich der Sat-
zungen der nationalen Zentralbanken, mit
den Anforderungen des Vertrags und der
ESZB/EZB-Satzung im Hinblick auf Stufe
Drei. Ein Auszug aus der ,Einleitung und
Zusammenfassung” des Konvergenzberichts
1998 bildet einen der Anhdnge des vorlie-
genden Berichts.

9.2 Sekundires Gemeinschaftsrecht

Das EWI konsultierte den Widhrungsaus-
schuf3 informell zu den drei folgenden
Entwirfen von EZB-Empfehlungen fur Ver-
ordnungen des Rats, die vom Rat der EZB
gemdlB Artikel 42 der ESZB/EZB-Satzung

verabschiedet werden sollen: Entwurf einer
EZB-Empfehlung fur eine Ratsverordnung
(EG) Uber die Erhebung von statistischen
Daten durch die EZB (siehe Abschnitt 3.3),
Entwurf einer EZB-Empfehlung fur eine
Ratsverordnung (EG) Uber den Einsatz von
Mindestreserven durch die EZB (siehe Ab-
schnitt 1.2) sowie Entwurf einer EZB-Emp-
fehlung fur eine Ratsverordnung (EG) Uber
das Recht der EZB, Sanktionen zu verhdn-
gen. Letztere Empfehlung legt die Grenzen
und Bedingungen fest, zu denen die EZB
befugt ist, Unternehmen bei Verstofien
gegen Verpflichtungen, die sich aus Verord-
nungen und Entscheidungen der EZB erge-
ben, mit Geldbul3en oder in regelmaBigen
Abstdnden zu zahlenden Strafgeldern zu
belegen.

Uberdies leistete das EWI in den folgenden
Bereichen einen Beitrag zu den Vorberei-
tungsarbeiten fur sonstige Sekundargesetz-
gebung der Gemeinschaft im Hinblick auf
den Ubergang vom EWI zur EZB: Konsul-
tation der EZB durch nationale Behorden
zu allen Entwirfen fur Rechtsvorschriften
im Zustandigkeitsbereich der EZB; statisti-
sche Daten fur die Festlegung des Schlus-
sels fur die Zeichnung des Kapitals der EZB;
Bedingungen und Verfahren fur die Erhe-
bung der Steuer zugunsten der Europii-
schen Gemeinschaften; sowie Gruppen von
Beamten und sonstigen Bediensteten der
Europdischen Gemeinschaften, auf die die
Bestimmungen von Artikel 12, Artikel 3.2
und Artikel 14 des Protokolls Uber die
Vorrechte und Befreiungen der Europdi-
schen Gemeinschaften Anwendung finden
(siehe auch Kapitel IIl Abschnitt 5).



10 Ubergang zum Euro

Im Jahr 1997 waren betrichtliche Fort-
schritte bei den Vorbereitungsarbeiten fur
die EinfUhrung der einheitlichen Wéhrung
zu verzeichnen. In allen EU-Mitgliedstaaten
mit Ausnahme Ddnemarks'? wurden Ad-
hoc-Koordinierungsgremien eingerichtet,
detaillierte Umstellungsszenarien entwickelt,
Regelungen hinsichtlich der Koordination
zwischen Institutionen und Betroffenen ver-
einbart und die notwendigen rechtlichen
Rahmenbedingungen in Ergdnzung der re-
levanten Gemeinschaftsgesetzgebung vor-
bereitet. Das EWI verfolgte weiterhin die
Entwicklungen im Zusammenhang mit dem
Ubergang zum Euro, um abschitzen zu
kdnnen, ob organisatorisch und infrastruk-
turell bedingte nationale Unterschiede hin-
sichtlich der Vorbereitungen Auswirkungen
auf die Durchftihrung der einheitlichen Geld-
politik ab Januar 1999 haben kénnten.

Im Finanzmarktbereich wurden die Uber-
gangsvorbereitungen sowohl auf nationaler
als auch auf Gemeinschaftsebene weiterhin
von den Kriften des Wettbewerbs getra-
gen, die sich bei Marktteilnehmern und
Finanzzentren bemerkbar machten. Das
EWI und die nationalen Zentralbanken
befanden sich hinsichtlich der Einfihrung
des Euro in einem standigen Dialog mit den
betreffenden nationalen Bankenverbdnden
und sonstigen Finanzmarktteilnehmern. Die
Wihrungsbehorden lassen sich dabei von
dem Grundsatz leiten, die Verantwortung
fur koordinierte Aktivitaten im Hinblick auf
den Ubergang in erster Linie den Marktteil-
nehmern selbst zu Uberlassen, gleichzeitig
aber bereit zu stehen, gegebenenfalls Hilfe-
stellung zu leisten. Auf diese Weise haben
das EWI und die nationalen Zentralbanken
den Marktteilnehmern nahegelegt, eine vom
Markt initiierte Standardisierung innerhalb
der Wihrungsunion in Betracht zu ziehen.

Bei Treffen zwischen dem EWI und Vertre-
tern von EU-Verbidnden aus dem Banken-

und Finanzsektor wurden unter anderem
die folgenden Themen erortert:

m  Ersatz von ReferenzgroBen in Vertrdgen,
die nach Beginn der Wahrungsunion
ihre wirtschaftliche Bedeutung verlieren
kdnnten. Mit Beginn der Stufe Drei
werden die nationalen Zentralbanken
die nationalen Referenzsitze, zu denen
keine weiteren geldpolitischen Transak-
tionen stattfinden, nicht mehr veroffent-
lichen. Die nationalen Gesetzgeber ha-
ben die Moglichkeit, bei Bedarf binden-
de Regeln zu verabschieden, die die
Uberholten Referenzsdtze durch neue
ersetzen (vorzugsweise die vom ESZB
veroffentlichten Satze).

m  Ersatz bestehender Interbankscitze (zum Bei-
spiel BIBOR, FIBOR, HELIBOR, MIBOR,
PIBOR, RIBOR etc.) durch neu definierte
Indikatorsatze fur den gesamten Euro-
Wéhrungsraum. Wenn auch die Verof-
fentlichung dieser nationalen Sitze im
gesamten Euro-Wdhrungsraum rechtlich
nicht unterbunden werden kann, so ha-
ben doch sowohl das EWI als auch die
nationalen Zentralbanken den Banken-
verbdnden sowie Geld- und Devisen-
madrkten im zukinftigen Euro-Wahrungs-
raum nahegelegt, gemeinsam neue Defi-
nitionen von Indikatorsdtzen fir den
gesamten Euro-Wédhrungsraum festzule-
gen. Als Reaktion darauf bekundeten 1997
sowohl die EU-Bankenvereinigung als auch
der Devisenhdndlerverband ACI (“The
Financial Markets Association™) ihre Ab-
sicht, einen im gesamten Euro-Wéahrungs-
raum geltenden Indikatorsatz - den soge-
nannten EURIBOR" - zu berechnen und
zu veroffentlichen.

In Ddnemark wurden Vorbereitungsarbeiten unter
dem Blickwinkel der Situation Ddnemarks als
Mitgliedstaat mit Ausnahmeregelung durchgefuhrt.
'3 Die British Bankers’ Association plant die Verof-
fentlichung eines Euro-LIBOR.
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Das EWI leistete auch Hilfestellung bei der
Festlegung von Marktusancen an den Geld-
und Devisenmarkten im Euro-Wahrungs-
raum. Die Publikationen des EWI zum
Handlungsrahmen fur die einheitliche Geld-
politik lieferten interessierten Marktteilneh-
mern Informationen tber die Verfahren an
den Geld- und Devisenmirkten des ESZB,
die das ESZB in Zukunft anwenden wird.
Diese Informationen haben bei der Anpas-
sung nationaler Standards sowie bei der
Entwicklung neuer gemeinsamer Regeln
auf europdischer Ebene zwangslaufig eine
Schlisselrolle eingenommen.

Uberdies fuhrte das EWI in den folgenden
Punkten eine weitere Klarung fur die Mark-
te herbei:

m Methoden der Euro-Notierung an den
Devisenmdrkten

m Veroffentlichung von Referenzwechsel-
kursen durch die EZB

m Kalender der Geschiftstage im Hinblick
auf die Durchftihrung der Geldpolitik
und den Betrieb von TARGET

In diesem Zusammenhang legten die Ban-
ken- und Finanzverbinde, die EU-weit tdtig
sind, dem EWI ein ,Joint Statement on
Market Conventions for the Euro" vor, eine
Beschreibung der auf den Handel und die
Abrechnung auf dem Euro-Geldmarkt so-
wie auf dem Anleihe- und Devisenmarkt
anzuwendenden Praktiken. In der gemein-
samen Erklarung wird darauf hingewiesen,
dal3 eine Harmonisierung der Marktkon-
ventionen winschenswert wére, da damit
die Liquiditdt und Transparenz der neuen
Markte erhoht sowie etwaige Unklarheiten
und Rechtsstreitigkeiten im Zusammenhang
mit Handel und Abrechnung vermieden
wirden. Der EWI-Rat hat diese Initiative
begri3t und unterstitzt, unter Hinweis dar-
auf, dal3 die Umsetzung solcher Konventio-
nen die Integration verbessern und die
Transparenz der Euro-Finanzmarkte for-
dern wird.

Das EWI unterstutzte die EU-weiten Ban-
ken- und Finanzverbdnde auch bei der
Festlegung eines effektiven Taggeldsatzes
fur den gesamten Euro-Wihrungsraum, des
sogenannten EONIA (euro overnight index
average). Marktteilnehmer merkten dazu
an, daf3 die Berechnung eines solchen
Satzes durch Private angesichts des sensi-
blen Charakters der Informationen, die von
den einzelnen Banken zu seiner Berech-
nung bereitgestellt werden muften, pro-
blematisch wire. In diesem Zusammen-
hang beschlol3 der EZB-Rat, Vorkehrungen
fur die Berechnung eines solchen Zinssat-
zes durch das ESZB zu treffen. Demgemaf3
wird sich das ESZB vor allem um die
Berechnung des Referenzzinssatzes kim-
mern, wobei es sich auf das von den
Bankenverbanden fur den EURIBOR einge-
brachten Fachkenntnisse und Methodik stit-
zen wird. Die Verantwortung fur die Verof-
fentlichung des Referenzsatzes wird bei den
Bankenverbanden liegen. Zur Zeit finden
zwischen dem EWI und den betreffenden
Verbanden Erorterungen im Hinblick auf
ein abgestimmtes Verfahren statt.

Das EWI erkannte die Notwendigkeit eines
eigenen Symbols fur die einheitliche Wah-
rung an und sprach sich fur das von der
Europdischen Kommission vorgeschlagene
Symbol € als Logo fur den Euro aus. Die
Verwendung eines Euro-Symbols steht in
Einklang mit der derzeitigen Praxis der
Verwendung von Abkurzungen in der ge-
schriebenen Sprache. Ein eigenes Symbol
hat auch Signalcharakter im Hinblick auf
Preislisten und andere Dokumente ein-
schlieBlich Zahlungsmitteln, was vor allem
in der Ubergangsphase von groBer Bedeu-
tung sein kann. Das EWI beftirwortet die
Aufnahme des € Symbols in die Schriftty-
pen, die derzeit in der Informationstechno-
logie gebrduchlich sind.

Die Website des EWI geht auch speziell auf
Ubergangsthemen ein (http://www.ecb.int).
Um all jenen, die mit Vorbereitungen auf
den Ubergang beschiftigt sind, Hilfestellung
zu leisten, hat das EWI seine Informations-



politik verbessert. In diesem Sinn beinhaltet
die Website auBer den vom EWI-Rat im
Jahr 1997 gebilligten Dokumenten zu Uber-
gangsfragen auch noch eine Bibliographie
sowie eine Liste von mehr als 200 Quer-
verbindungen zu anderen Websites, die
speziell Informationen zu diesem Thema
bieten. Die ,links" sind in elf Kategorien
unterteilt: Zentralbanken: EU-Institutionen:;
nationale Regierungen; Verbdnde des Ban-
ken- und Finanzsektors; Kreditinstitute; Bor-
sen, Wertpapierabwicklungssysteme und
Zahlungsverkehrssysteme; Kammern und
andere Standesvertretungen; Unterneh-
mensberatungsfirmen; Informationstechno-
logie; Zeitungen, Newsletters, Magazine und
Bibliographien; sonstige. Jedes ,link" be-
inhaltet eine Kurzdarstellung der Informa-
tionen, die auf der jeweiligen Seite zur
Verfugung gestellt werden. Das Material
wird regelmadBig aktualisiert und stellt eine
praktische Informationsquelle fur all jene

dar, die an den Vorbereitungen fur den
Ubergang zur einheitlichen Wahrung be-
teiligt sind.

Als Reaktion auf das steigende 6ffentliche
Bedurfnis nach konkreten Ubergangsrele-
vanten Informationen zur Unterstitzung
der Vorbereitungsarbeiten haben der EWI-
Rat und der EU-Rat am 4. November 1997
in der Frage der zukinftigen Banknoten
und Muinzen beschlossen, daf3 Euro-Bar-
geld ab [. Januar 2002 in allen Teilnehmer-
staaten in Umlauf gebracht werden wird.
Diese Entscheidung wurde nach reiflicher
Abwdgung aller méglichen Optionen ge-
troffen, einschlief3lich der Moglichkeit, in
den Teilnehmerstaaten das Bargeld zu ver-
schiedenen Zeitpunkten einzuftihren. So-
wohl auf einzelstaatlicher Ebene als auch
EU-weit fanden ausftuhrliche Konsultatio-
nen statt, zu denen alle Interessensvertre-
tungen hinzugezogen wurden.
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11 Offentlichkeitsarbeit

Seit seiner Errichtung am |I. Januar 1994
hat das EWI intensive Vorbereitungen fur
die Schaffung des regulatorischen, organisa-
torischen und logistischen Rahmens getrof-
fen, der notwendig sein wird, damit das
ESZB in Stufe Drei der WWU seine Aufga-
ben wahrnehmen kann. Vor diesem Hin-
tergrund hat das EWI auch seine Berichts-
pflichten gemal3 Artikel 7 und Artikel | 1.3
der EWI-Satzung erfillt, indem es Berichte
Uber den Stand der Vorbereitung der Stufe
Drei, Uber seine Titigkeit sowie Uber die
Wiéhrungs- und Finanzlage in der Gemein-
schaft vorlegte. Darliber hinaus reagierte
das EWI auf den Informationsbedarf des
Finanzsektors und der Offentlichkeit und
gab in den letzten drei Jahren eine Reihe
von Publikationen dber seine Vorberei-
tungsarbeiten heraus, um sowohl die eige-
nen Aktivitditen darzustellen als auch den
Lesern Anhaltspunkte fir deren Planungen
zu geben. Diese Veroffentlichungen reich-
ten von allgemeinen Informationen bezig-
lich Rolle und Aufgaben des EWI tber die
Gestaltungsentwiurfe fur die Euro-Bankno-
ten bis zu technischen Berichten Uber
Geldpolitik, Statistik, Zahlungsverkehr und
andere Aspekten des Ubergangs zur ein-
heitlichen Wahrung.

Eine Liste aller seit Anfang 1997 vom EWI
herausgegebenen Publikationen findet sich
am Ende dieses Jahresberichts. Aufstellun-
gen dieser Art erschienen auch in jedem
der friheren Jahresberichte.

In Ergdnzung seiner Publikationstatigkeit rich-
tete das EWI im Januar 1998 auch eine
Website im World Wide Web des Internet
ein, um die Versorgung der Offentlichkeit
mit Informationen effizienter zu gestalten.
Die Website des EWI (http://www.ecb.int)
bietet Zugriff auf aktuelle Redetexte und
Publikationen des EWI sowie auf einen
Abschnitt, der speziell Informationen zu
Ubergangsthemen enthilt.

Das EWI ist sich der Notwendigkeit be-
wuf3t, Transparenz hinsichtlich der Zielset-
zung und Vorgehensweise des ESZB si-
cherzustellen und Uberdies das Wissen um
dessen Funktionsweise und Aufgaben zu
fordern, damit der Finanzsektor und die
Offentlichkeit dessen Politik nachvollziehen
und unterstitzen kdnnen. Zu diesem Zweck
ist das EWI dabei, ein externes Kommuni-
kationskonzept zu entwickeln, das Leitlinien
fir einen moglichst wirksamen Informati-
onsflu3 beztglich der Aktivitdten des ESZB
vorgibt; dieses Konzept wird dem EZB-Rat
zur Entscheidung vorgelegt werden.






Kapitel III

Andere Aufgaben
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I Uberwachung des ECU-Verrechnungs- und

Saldenausgleichssystems

Das ECU-Verrechnungs- und Saldenaus-
gleichssystem unterliegt gemal3 Artikel 109 f
Abs. 2 sechster Spiegelstrich des Vertrages
der Uberwachung durch das EWI. Das Haupt-
ziel der Uberwachung des ECU-
Verrechnungs- und Saldenausgleichssystems
besteht darin, sicherzustellen, daf3 der Euro-
Bankenverband (Euro Banking Association,
EBA), der das System betreibt und mit 3. De-
zember 1997 aus dem ECU-Bankenverband
hervorging, die notwendigen Schritte unter-
nimmt, um sicherzustellen, dal3 das System
weder fur die Teilnehmer des Systems noch
fur den ECU-Markt oder die innerstaatlichen
Mérkte in der EU ein unannehmbares Risiko
darstelit. In diesem Rahmen ist das EWI vor
allem bestrebt sicherzustellen, daf3 angemes-
sene Mal3nahmen ergriffen werden, um die
Einhaltung der Sicherheitsstandards zu ver-
bessern, die im Bericht der Zentralbanken
der Zehnergruppe Uber Interbank-Netting-
Systeme aus dem Jahre 1990 festgelegt wur-
den (Lamfalussy-Kriterien).

Daruber hinaus Uberwachten das EWI und
die nationalen Zentralbanken 1997 die von
der EBA durchgeftihrten Vorbereitungs-
arbeiten bezuglich ihres Euro-Verrechnungs-
und Saldenausgleichssystems fur die Stufe
Drei der WWU (EURO 1).

1.1 Aktivititen des ECU-
Verrechnungs- und Saldenaus-
gleichssystems im Jahre 1997

1997 war die Anzahl der Transaktionen
gegenlber 1996 rucklaufig, wéahrend der
Transaktionswert geringfligig anstieg. Im
monatlichen Durchschnitt wurden tdglich
tber 6 % weniger Transaktionen durchge-
fuhrt, ndmlich 5.982 im Vergleich zu 6.383
im Jahr 1996. Im Gegensatz steigerte sich
der durchschnittliche Tagesumsatz von
ECU 46,0 Milliarden 1996 auf ECU 46,9
Milliarden im Berichtsjahr.

Das ECU-Verrechnungs- und Saldenaus-
gleichssystem (ECU 3) funktionierte 1997
weitgehend reibungslos, wobei der Salden-
ausgleich im Durchschnitt zu einem frilhe-
ren Tageszeitpunkt als 1996 beendet wur-
de. Zu Verzdgerungen beim Saldenaus-
gleich kam es lediglich an einigen Tagen; sie
wurden entweder durch technische Pro-
bleme, die sich auf eine oder einige wenige
Clearing-Banken beschrankten, oder System-
storungen ausgel6st, die das vom ECU-
Verrechnungs- und Saldenausgleichssystem
verwendete Netzwerk beeintrdchtigten.
Zwei neue Software-Versionen, die
SW.LET. im Juli und September 1997 im-
plementierte, haben zur Stabilisierung des
Systems auf dem erforderlichen Qualitdts-
niveau gefuhrt, und seither sind keine neu-
en Netzwerkstorungen bekannt geworden.

1997 wurden einige Erweiterungen zur
Aktivierung von Uberbriickungsfazilititen in
ECU 3, dem System, das bindende Inner-
tagesliquiditdtsgrenzen setzt, eingeflhrt.
Uberdies wurden die Verrechnungsregeln
modifiziert, damit die Verrechnung ord-
nungsgemdl3 abgeschlossen werden kann,
wenn eine Clearing-Bank aus rein techni-
schen Grinden keine authentisierte Aus-
gleichsnachricht senden kann.

In Wahrnehmung ihrer Uberwachungs-
funktion priften das EWI und die nationa-
len Zentralbanken den von der Exchange
Clearing House Organisation (ECHO) ein-
gebrachten Vorschlag, in ECU ausgewiese-
ne Geschdftsabschlisse gegenzuverrechnen
und die relevanten Stréome durch das ECU-
Verrechnungs- und Saldenausgleichssystem
abzuwickeln, und es wurden keine Einwédn-
de gegen die Aufnahme der ECU-Verrech-
nung von ECHO erhoben. Es wird erwar-
tet, daB ECHO in Stufe Drei ihre Euro-
Transaktionen mittels TARGET abwickeln
wird.



1.2 Vorbereitungen fiir Stufe Drei
der WWU

Die EBA befaB3t sich zur Zeit mit der
Definition der rechtlichen Struktur und den
Liquiditdats- und Haftungsvereinbarungen
beztglich EURO I. AuBBerdem finalisiert die
EBA zusammen mit dem EWI und den
nationalen Zentralbanken die Verrechnungs-
vereinbarungen im Einklang mit einer Ent-
schlieBung des EWI-Rates, die festhdlt, dal3
die EBA bei der EZB ein zentrales Verrech-
nungskonto ercffnet. Die EBA kann auch
weitere Verrechnungskonten bei jenen na-
tionalen Zentralbanken eroffnen, die der
Fihrung solcher Konten zustimmen. Bisher
verlieh nur die Banque de France ihrer
Absicht Ausdruck, bis Juni 1999 ein lokales
Verrechnungskonto fur die EBA einzurich-
ten.

SchlieBllich erarbeitet die EBA eine Verein-
barung zur Sicherstellung des zeitgerechten
Saldenausgleiches in EURO | fur den Fall,
daf3 ein Teilnehmer saumig wird. Ein Pool
von Barsicherheiten zur Unterlegung der

grofitmoglichen Nettoschuldenposition im
System (I Milliarde €) soll diesen Zweck
erfillen. In Ubereinstimmung mit einem
Beschlul3 des EWI-Rates wird die EZB das
Konto mit dem Pool an Barsicherheiten fur
die EBA fihren. Um fur den Ausfall mehre-
rer Teilnehmer gerUstet zu sein, werden
auch hierfur Liquiditdts- und Haftungs-
vereinbarungen von der EBA ausgearbei-
tet.

Da EURO | auf derselben technischen
Infrastruktur und Funktionsweise des Inner-
tagesrisikomanagements wie das gegen-
wdrtige ECU 3 aufsetzen wird, unterzog
das EWI gemeinsam mit den nationalen
Zentralbanken ECU 3 im Hinblick auf die
Erfullung der Lamfalussy-Kriterien einer Be-
urteilung. Darauf aufbauend soll dann
EURO | auf seine Kompatibilitit geprift
werden. Die laufenden Bemihungen der
EBA, ECU 3 in bezug auf die Einhaltung der
Lamfalussy-Kriterien zu verbessern, sollte
daher als ein Schritt in Richtung Einfihrung
eines voll kompatiblen EURO [-Systems
gesehen werden.
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2 Elektronisches Geld

Derzeit stellt elektronisches Geld (E-Geld)
kein weitverbreitetes Phanomen dar. Es ist
jedoch nicht auszuschlieBBen, daf3 E-Geld
langfristig gesehen intensiver genutzt wer-
den wird. Seit der Verdffentlichung des
"Report to the Council of the EMI on
Prepaid Cards" (Bericht an den EWI-Rat
Uber vorausbezahlte Karten) im Mai 1994
ist die Anzahl der Projekte mit vorausbe-
zahlten multifunktionalen Karten (multi-
purpose prepaid cards) deutlich gestiegen,
und elektronisches Geld wurde auch ver-
mehrt fur Zahlungen tber Computer-
netzwerke (Internet-Geld) eingesetzt.

1997 untersuchte das EWI daher in einer
weiteren Studie die Auswirkungen, die das
Phinomen elektronisches Geld auf die
Volkswirtschaften der EU-Mitgliedstaaten
hat. Besonderes Augenmerk lag dabei auf
neuen Marktentwicklungen, deren Konse-
quenzen fur die Geldpolitik im Detail analy-
siert wurden. Die Erkenntnisse dieser Stu-
die bildeten die Basis fur die vom EWI-Rat
am 2. Mdrz 1998 vorgelegte Stellungnahme
Uber die Ausgabe von E-Geld, "Opinion of
the EMI Council on the Issuance of Electronic
Money", die der Europdischen Kommission
Ubermittelt wurde und im Wortlaut im
Kasten 3 nachzulesen ist.

Stellungnahme des EWI-Rates zur Ausgabe von elektronischem Geld!

1. Obwohl elektronisches Geld gegenwirtig kein weitverbreitetes Phdnomen darstellt, ist nicht
auszuschlieBen, dal es auf lange Sicht breiteren Einsatz finden wird.

2. Die Ausgabe von elektronischem Geld wird sich voraussichtlich in Zukunft erheblich auf die
Geldpolitik auswirken. Aus diesem Grund erachten es die EU-Zentralbanken als wichtig, eindeutige
Regeln tber die Ausgabe von E-Geld festzulegen.

3. 1994 empfahl der EWI-Rat, die Berechtigung zur Ausgabe von vorausbezahlten multifunktionalen
Karten auf Kreditinstitute (gemédfl nationalem Recht) zu beschrinken.? Diese Empfehlung wurde
jedoch nicht in allen Mitgliedstaaten beriicksichtigt. Vor diesem Hintergrund machte sich die
Europdische Kommission 1997 daran, einen Entwurf fiir eine Richtlinie des Europédischen Parlaments
und des Rates iiber die Ausgabe von E-Geld durch Nichtkreditinstitute auszuarbeiten, wobei
insbesondere das Ziel verfolgt wird, diesen Instituten den “Europédischen Pal” zuzuerkennen.

4. Angesichts der Entwicklungen in den letzten Jahren und weiterer Uberlegungen zu diesem Thema,
nicht zuletzt im Hinblick auf die Wirksamkeit geldpolitischer MaBBnahmen und auf faire
Wettbewerbschancen, sowie der Tatsache, dall die fiir die Ausgabe von E-Geld verrechneten Mittel
riickzahlbar sind, ist es laut EWI-Rat von wesentlicher Bedeutung, dafl unabhéngig vom Status
des E-Geld-Emittenten folgende Mindestanforderungen erfiillt werden:

- Die Bedeutung des Begriffes “elektronisches Geld” muf3 klar definiert und gegeniiber zweck-
gebundenen vorausbezahlten Karten (”single-purpose” und “limited-purpose”) abgegrenzt sein.

- Die Emittenten von elektronischem Geld miissen der Bankenaufsicht unterstellt werden.

- Die Ausgabe muf} soliden und transparenten Rechtsvereinbarungen, dem Gebot technischer
Sicherheit und des Schutzes vor Mi3brauch sowie statistischen Meldepflichten unterliegen.

- Es muB gesetzlich verankert sein, daf3 fiir elektronisches Geld eine Riickerstattung zum Nennwert
eingefordert werden kann, was impliziert, da} Emittenten in der Lage sein miissen, auf Wunsch
des Inhabers von E-Geld dieses in Zentralbankgeld umzuwandeln.?



- Zentralbanken miissen die Mdglichkeit haben, Mindestreservepflichten fiir alle Emittenten von
E-Geld einzufiihren, insbesondere im Hinblick auf eine wesentliche Ausbreitung von E-Geld
und die damit verbundenen Folgen fiir die Geldpolitik.

- Uberdies konnte ein Versicherungssystem fiir E-Geld-Systeme zum Schutz der Offentlichkeit
vorgesehen werden.

5. Vor diesem Hintergrund und in Ubereinstimmung mit der vom EWI 1994 vorgelegten Empfehlung

wiirde sich als einfachste Losung die Beschriankung der E-Geld-Ausgabe auf Kreditinstitute anbieten,
da hierzu die bestehenden, fir die Geldpolitik und das Bankgeschéft ausschlaggebenden
institutionellen Rahmenbedingungen nicht verdndert werden miiiten. Im speziellen sollten im
Hinblick auf den Ubergang zur Wihrungsunion nur “Kreditinstitute gemiB Artikel 17 der Ersten
Bankrechtskoordinierungsrichtlinie E-Geld ausgeben diirfen, denn die EZB kann laut Artikel 19.1
der ESZB-Satzung in der geltenden Fassung in der dritten Stufe der WWU nur diesen Institutionen
Reservepflichten auferlegen.

Gleichzeitig erkennt der EWI-Rat an, da3 die Tétigkeit von Kreditinstituten gemaf der Definition
in der Ersten Bankrechtskoordinierungsrichtlinie darin besteht, “Einlagen oder andere riickzahlbare
Gelder des Publikums entgegenzunehmen und Kredite fiir eigene Rechnung zu gewihren”.* Das
EWI wiirde es begriifien, die Definition von “Kreditinstitut” in der Ersten Bankrechtskoordinierungs-
richtlinie dahingehend zu dndern, dal Institute, die zwar keine Kreditgeschifte tatigen mochten,
aber die Ausgabe von E-Geld betreiben, auch unter die Definition ”Kreditinstitut” fallen. Dies
wiirde zu fairen Wettbewerbsbedingungen beitragen, da es vor allem gewéhrleisten wiirde, daf3
alle Emittenten von elektronischem Geld entsprechend beaufsichtigt werden und zu jenen Instituten
zéhlen, denen die EZB die Bildung von Reserven vorschreiben kann.

Als Ubergangsbestimmung bis zur Anderung der Ersten Bankrechtskoordinierungsrichtlinie wire
es denkbar, daf3 sich der EWI-Rat darauf verstdndigt, daB jene Institute, die bereits E-Geld ausgeben,
jedoch laut der Ersten Bankrechtskoordinierungsrichtlinie nicht in die Kategorie der Kreditinstitute
fallen, weiterhin im Inland Zahlungsdienste anbieten koénnten unter der Voraussetzung, daf} fiir
sie die unter Punkt 4 angefiihrten Regelungen mit der Ausnahme der Reservepflichten gelten.’

Angesichts der internationalen Implikationen der Ausgabe von E-Geld - insbesondere von
Netzwerkgeld -, das mit dem Risiko hoher geografischer Mobilitdt behaftet ist, unterstreicht das
EWI den Bedarf an internationaler Koordination in diesem Bereich.

Anmerkungen:

/

Die Stellungnahme wurde durch eine gro3e Mehrheit der EWI-Ratsmitglieder mit der Ausnahme von Ddnemark,
Schweden, dem Vereinigten Kénigreich und Luxemburg angenommen.

Der 1994 vom EWI verdffentlichte Bericht Uber vorausbezahlte Karten, "Report to the Council of the EMI on
Prepaid Cards”, nahm durch eine Ausnahmeregelung (S.8) vorweg, Institutionen, die nicht alle Funktionen eines
Kreditinstitutes austiben, in Ausnahmefdllen (zum Beispiel falls Systeme schon vor der Erstellung des Berichtes in
Betrieb waren) zu gestatten, unter gewissen Voraussetzungen vorausbezahlte multifunktionale Karten auszustel-
len.

Die Einzelheiten einer solchen Riickerstattungsanforderung sind noch festzulegen. (Um komplizierte Verfahren zu
vermeiden, kénnte man zum Beispiel Gebihren einheben oder einen erforderlichen Mindestbetrag festsetzen, bevor
der Besitzer die Einlosung seines E-Geld-Zahlungsmittels einfordemn kann. AuBerdem konnte man logistischen
Schwierigkeiten damit begegnen, daf3 die Riickerstattung tber Bankguthaben abgewickelt werden kann.)

Der EWI-Rat erkennt ebenfalls an, dal3 die Definition von "Kreditinstitut” von Mitgliedstaat zu Mitgliedstaat variiert
und daB gegenwdrtig in einigen Ldndern E-Geld von Instituten ausgegeben wird, die der jeweiligen nationalen
Definition von Kreditinstituten nicht voll entsprechen.

Wie oben erwdhnt wurde im EWI-Bericht Uber vorausbezahlte Karten 1994 eine auf Dauer glltige
Ausnahmeregelung fur bereits bestehende Systeme vorweggenommen. Es miBte untersucht werden, ob eine
solche Dauerregelung in einer Uberarbeiteten Fassung der Ersten Bankrechtskoordinierungsrichtlinie fiir diese
Systeme aufrechtzuerhalten wdre, wenn es zum Beispiel angesichts des Charakters dieser Institute nicht sinnvoll
erscheint, spdtere Bankgesetze anzuwenden.
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3 Zusammenarbeit im Bereich der Bankenaufsicht und
der Stabilitat des Finanzsystems

Gemal3 Artikel 109 f Abs. 2 vierter Spiegel-
strich des Vertrags hat das EWI im Jahr
1997 Konsultationen Uber eine Reihe von
Fragen durchgefuhrt, die in die Zustdndig-
keit der nationalen Zentralbanken fallen
und die Stabilitdt von Finanzinstituten und
-markten berthren. Die wichtigsten in die-
sem Zusammenhang erdrterten Themen
werden im folgenden dargestellt.

3.1 Entwicklung und Stabilitit des
EU-Bankensystems in mittel-
und langfristiger Sicht

Eine breite Palette von Themen, die fur die
Stabilitdit des EU-Bankensystems von Be-
deutung sein konnten, war Gegenstand
einer Untersuchung, mit der - allgemein
und in bezug auf die Errichtung der WWU -
das Bewuf3tsein der nationalen Zentralban-
ken und der Bankenaufsichtsbehérden so-
wohl fur aktuelle Trends im EU-Bankensy-
stem als auch fur absehbare mittel- und
langfristige Entwicklungen gescharft werden
sollte. Die Hauptergebnisse der Untersu-
chung sind nachstehend zusammengefal3t.

Obwohl die in den Mitgliedstaaten unter-
schiedliche Ausgangslage zwangslaufig ge-
wisse Verallgemeinerungen nach sich zieht,
sind doch die folgenden, fur das EU-Ban-
kensystem in den letzten Jahren maflgebli-
chen Trends erkennbar: (i) Verschlechte-
rung der Ertragslage der Banken; (ii) Ver-
engung der Zinsspanne; (iii) Steigerung des
Dienstleistungsertrags, sowie (iv) Reduktion
der Personalkosten und des Personalstan-
des. Obgleich sich die Ertragslage in den
Jahren 1995 und 1996 in einer Reihe von
Lindern verbesserte, dndert dies nichts am
grundlegenden Trend, wenn man bedenkt,
dal3 darin in hohem Ausmal die giinstigen
Rahmenbedingungen der Kapitalmarkte zum
Ausdruck kommen. Diese Trends entstan-
den durch das Zusammenwirken mehrerer
Faktoren (Liberalisierung des Finanzsektors,

Disintermediation, Internationalisierung und
technologischer Wandel), die sich alle in
den letzten Jahren bemerkbar machten
und die nach allgemeiner Einschdtzung auch
in den kommenden Jahren das EU-Banken-
system prdgen werden.

Trotz der Schwierigkeiten, die sich bei der
Messung der "banking capacity’ auftun, gibt
es doch eine Reihe von guten Grinde fur
die Annahme, dal3 in vielen EU-Staaten
Uberkapazititen bestehen, wenn auch zu-
gegeben werden muB3, dal3 es in den
vergangenen Jahren zu einem diesbezigli-
chen Abbau kam. Hauptausloser dieser
jungsten Entwicklung im EU-Bankensystem
- sowohl im Privatkunden- als auch im
Grof3kundengeschift - war wohl die
Informationstechnologie. Es ist zu erwarten,
dal3 dieser Faktor weiterhin zum Tragen
kommt, was einen weiteren Abbau der
Uberkapazitit insbesondere im Massen-
kundengeschift bewirken wird, hauptsdch-
lich ausgeldst durch die Entwicklung neuer
Vertriebswege ("remote banking”) sowie
den Einsatz elektronischer Zahlungsmittel.
Diese Tendenzen werden sich wahrschein-
lich in erster Linie auf das Zweigstellennetz
und die Personalausstattung auswirken.

Im Lauf der letzten Jahre zeigte sich immer
deutlicher das Phdanomen der Banken-
Disintermediation, das heil3t der Verlage-
rung von Dienstleistungen und Funktionen
aus dem Bankensystem hin zu anderen
Finanz- oder Nichtfinanzintermedidren,
Marktteilnehmern oder Markten. Wenn
auch das EU-Bankensystem immer noch
expandiert, so haben die Banken doch,
relativ gesehen, Anteile am gesamten
Finanzintermediationsvolumen an institutio-
nelle Investoren wie zum Beispiel Invest-
mentfonds, Versicherungen und Pensions-
fonds verloren. Die Reaktion der Kreditin-
stitute bestand darin, entweder direkte Be-
teiligungen an Nichtbank-Intermedidren zu
erwerben oder zu vertraglichen Vereinba-



rungen mit diesen zu gelangen. Den Kredit-
instituten gelang es, in den so entstandenen
Finanzkonzernen eine maf3gebliche Rolle
zu spielen, was einerseits auf ihre Schltssel-
position im Finanzdienstleistungsbereich
(Zahlungsverkehr, Wertpapierabwicklung
und Verwaltung), andererseits auf ihre Gro-
Be und Kapitalstarke zurtickzufihren ist.
Der Trend zur Disintermediation wird aller
Wahrscheinlichkeit nach auch in Zukunft
anhalten, da sich institutionelle Anleger
aufgrund des demographischen und sozia-
len Wandels (Uberalterung der Bevolke-
rung sowie zunehmender Wohistand in
den EU-Landern) weiterhin auf Wachstums-
kurs befinden.

Was die Frage des Konzentrationsgrads
betrifft, so zeigte die Untersuchung, daf3 die
Situation von Land zu Land unterschiedlich
ist und sowohl die GroB3e der nationalen
Volkswirtschaften (Tendenz zu ho&herer
Konzentration bei kleineren Ldndern und
geringere Ausprdgung bei gréf3eren Lan-
dern) als auch moglicherweise unterschied-
liche nationale Strategien widerspiegelt. Al-
lem Anschein nach besteht im EU-Banken-
system derzeit kein Mangel an Wettbe-
werb bedingt durch Konzentrationstenden-
zen, wobei der Wettbewerb noch dazu im
internationalen Firmenkunden- und
Konsortialkreditgeschdft besonders ausge-
pragt ist. Vom Blickwinkel der EU-
Wettbewerbspolitik kann angemerkt wer-
den, dal3 sowohl die Disintermediation als
auch die Errichtung des Gemeinsamen
Marktes sowie der WWU AnlaB3 fur eine
Neudefinition des Marktbegriffs unter dem
Gesichtspunkt der Fusionskontrolle sein
konnten. Disintermediation kann vor allem
eine Definitionserweiterung im Hinblick auf
den Produktbegriff herbeifiihren, wahrend
die Errichtung des Gemeinsamen Marktes
und der WWU zu einer Neudefinition des
geographischen Begriffs "Markt” fihren kann.
Die Erwartungen hinsichtlich der Zukunft
gehen dahin, daB3 der relativ niedrige
Konzentrationsgrad auf EU-Ebene Mdoglich-
keiten fur grenziberschreitende Fusionen
grof3en Mal3stabs ercffnen wird.

Nach allgemeinem Daftirhalten werden die
zur Zeit im EU-Bankensystem vorherr-
schenden Trends durch die WWU noch
verstarkt werden. Die WWU sollte den
Wettbewerb intensivieren und die Not-
wendigkeit einer Restrukturierung des EU-
Bankensystems - unter anderem durch eine
Reduzierung der UberschuBkapazititen -
noch verscharfen. Der Wegfall des Devi-
senhandels zwischen den Teilnehmer-
wéhrungen des Euro-Wéhrungsraums und
der damit zusammenhdngenden "hedging’'-
Aktivitdten wird sich naturlich negativ auf
die Ertragslage der Banken niederschlagen.
Uberdies wird die WWU wahrscheinlich
die Ausbildung tieferer und liquiderer Wert-
papiermdrkte beglinstigen, was seinerseits
den Anstol3 zur weiteren Disintermediation
des Bankensystems geben konnte. Dieser
Prozef3 konnte noch durch den Umstand
Auftrieb erhalten, dal3 institutionelle Inve-
storen vom breiteren Einheitswdhrungs-
raum profitieren, fir den die bestehenden
"currency matching”-Regeln gelten werden.
Mit Blickwinkel WWU werden die Kredit-
institute voraussichtlich auch ihre Strategi-
en, Verfahren und Technologien Uberden-
ken und neu formulieren. Aller Wahr-
scheinlichkeit nach wird sich ein dreistufiges
EU-Bankensystem herausbilden, wobei (i)
die erste Gruppe aus einer erheblichen
Anzahl kleiner, auf lokaler Ebene tdtiger
Institute besteht, (ii) die zweite Gruppe aus
Instituten, die im EU-Raum regionale Be-
deutung haben und (iii) die dritte Gruppe
aus sehr grof3en, im gesamten EU-Gebiet
tatigen Banken, die sich selbst als "global
players” sehen. Die allgemeine mittelfristige
Einschatzung ist, daf3 im Gefolge der WWU
der Ertragsdruck auf die Banken aller Vor-
aussicht nach steigen wird. Die effektiven
Auswirkungen werden jedoch je nach Insti-
tut unterschiedlich sein. Allerdings rechnet
man auch mit einer Reihe von Vorteilen,
die von der WWU ausgehen werden und
mogliche negative Effekte per saldo ausglei-
chen konnten. Insbesondere das stabilere
wirtschaftliche Umfeld und die damit ein-
hergehenden positiven Auswirkungen auf
das Kreditrisiko kdnnten das Kreditgeschaft
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der Banken ankurbeln sowie das Ausfallrisi-
ko vermindern, obwohl es zwangsldufig
regionale Unterschiede in den Aktivitdten
geben wird, was die Kreditwirdigkeit be-
einflussen kann. Durch die Verringerung
der systemischen und Liquiditatsrisiken wird
das TARGET-System einen wichtigen Bei-
trag zur Einrichtung eines soliden und effizi-
enten Zahlungsverkehrssystems leisten. Kre-
ditinstituten sollte es auch méglich sein, von
tieferen und liquideren Kapitalméarkten zu
profitieren, da derartige Rahmenbedingun-
gen die Risiken reduzieren und das Risiko-
management erleichtern werden. Auch die
Harmonisierung des fur die Kreditinstitute
relevanten rechtlichen und operationellen
Umfelds wird wahrscheinlich durch die
WWU weiter vorangetrieben werden.

Die Kernaussagen der Untersuchung beste-
hen darin, dal3 sich das EU-Bankensystem
bereits in einer Phase groferer Umwadlzun-
gen in Form erhohten Wettbewerbs sowie
verstarkter Konzentration und Umstrukturie-
rung befindet und dal3 dieser Prozel3 durch
die Errichtung der WWU noch eine Zuspit-
zung erfahren wird. Infolgedessen werden
sich die Kreditinstitute vor die Notwendigkeit
gestellt sehen, die Rentabilitdt zu erhdhen und
ihre Wettbewerbsposition auszubauen. Die
Aufsichtsbehdrden ihrerseits werden ihre
Uberwachungstitigkeit verstirken miissen, um
in der Lage zu sein, finanziell geschwachte
Kreditinstitute zu erkennen und diese zu
veranlassen, Maf3nahmen zur Anpassung an
den steigenden Druck zu setzen. Die Ergeb-
nisse der Untersuchung wurden den interna-
tionalen Aufsichtsbehdrden zur Verfigung
gestellt.

3.2 Die Nutzung makro-
okonomischer Daten in der
Bankenaufsicht

Die im Jahr 1996 durchgefiihrten Arbeiten
betreffend bankenaufsichtliche Frihwarn-
systeme (siehe EWI-Jahresbericht 1996)
fanden ihre Fortsetzung in einer Untersu-
chung Uber die mogliche Nutzung makro-

okonomischer Daten in der Bankenaufsicht
sowie Uber Zusammenhidnge zwischen ma-
krodkonomischen Entwicklungen und fi-
nanzieller "Fragilitdt” im Bankensystem, wo-
bei die Analyse sowohl den Sektor insge-
samt als auch das einzelne Institut betraf.
Das Hauptziel dieser Arbeit bestand in der
Entwicklung praktischer Verfahren, die auf
makrodkonomischen, normalerweise na-
tionalen Zentralbanken zur Verflugung ste-
henden Daten beruhen und die geeignet
erscheinen, die von den Aufsichtsbehorden
in der Uberwachung des Bankensystems
und einzelner Kreditinstitute eingesetzten
Analyseinstrumente zu erganzen. Allgemei-
ner ausgedriickt handelt es sich also um
einen Versuch, die Wirksamkeit der Auf-
sichtstdtigkeit sowie die Effizienz des
Ressourceneinsatzes weiter zu erhdhen,
vor allem angesichts der Kosten, die bei der
Bewidltigung von Bankenkrisen entstehen.

Makrodkonomische Daten kdnnen in zweifa-
cher Weise fur Bankenaufsichtszwecke ge-
nutzt werden. Die erste Art beruht auf der
Durchfihrung  einer  sogenannten
makroprudentiellen Analyse, die auf die Stabi-
litdt des Banken- und Finanzsystems insge-
samt eingeht. Dabei werden Bezlige herge-
stellt zwischen makrodkonomischen Varia-
blen - wie zum Beispiel BIP, Verschuldung
von Haushalten und Unternehmen, Risiko-
struktur des Bankensystems - und aggregierten
Daten aus bankenaufsichtlichen Priifungsbe-
richten. Die Untersuchung beinhaltet ge-
wohnlich eine Beurteilung der aktuellen Rah-
menbedingungen des Bankensystems sowie
der potentiellen zukUnftigen Entwicklung. Es
lassen sich drei Hauptkategorien der
makroprudentiellen Analyse unterscheiden,
ndmlich (i) Routineanalyse zur systematischen
Beurteilung der Bedingungen im Bankensy-
stem; (i) Entwicklungsanalyse zur Bewertung
struktureller Aspekte aus langfristiger Sicht;
und (i) Sonderanalyse zur Untersuchung
spezieller Aspekte, die Auswirkungen auf die
Stabilitdt des Bankensystems haben kdnnten.

Die zweite Art, in der makrodkonomische
Daten fur Aufsichtszwecke genutzt werden



kénnen, beruht auf der Moglichkeit, die Er-
gebnisse von makroprudentiellen Analysen
zur Erkennung potentiell geschwdchter Kre-
dit- und Finanzinstitute einzusetzen. Allgemein
gesprochen sollte die systematische Verwen-
dung der Ergebnisse makrockonomischer
Analysen die Wirksamkeit der Aufsicht erh6-
hen. Insbesondere sollten die Behdrden da-
mit leichter in der Lage sein: (i) einzelne
Institute zu erkennen, die finanziell angeschla-
gen sind; (i) Priorititen hinsichtlich ihrer
Uberwachungstitigkeit zu setzen, und (i)
eine Gesprdchsbasis mit dem Management
der Institute aufzubauen. Uberdies liegt es auf
der Hand, dal3 die Ergebnisse der
makroprudentiellen Analyse auch fur die von
einigen Bankenaufsichtsbehorden eingefuhr-
ten, komplizierteren Frihwamsysteme ver-
wendet werden konnten. Die Moglichkeit
der unmittelbaren Verwendung von makro-
okonomischen Daten oder Variablen im
bankenaufsichtlichen Frihwarnsystem wird
noch eingehender untersucht werden.

Unter Zuhilfenahme der Erfahrungswerte,
die sich vorldufig noch auf eine kleine
Anzahl von Lindern beschrianken, wurden
mehrere organisatorische Ansdtze zur
Durchfuhrung von makroprudentiellen Ana-
lysen auf nationaler Ebene getestet, wobei
damit auch die Absicht verbunden war, zu
einer weiteren Verbreitung dieser Metho-
de beizutragen. Nach Abschluf3 der Arbei-
ten kann davon ausgegangen werden, daf3
solche Analysen auf EU-Ebene zweckma-
Big wiren. Die Ergebnisse der Untersu-
chung zur mdoglichen Nutzung makrooko-
nomischer Daten in der Bankenaufsicht
wurden den internationalen Aufsichtsbe-
hérden zur Verflgung gestellt.

3.3 Sonstige Themen

Besonderes Augenmerk wurde auf die
jungsten Entwicklungen bei den Wert-
berichtigungspraktiken der Banken fur
uneinbringliche und notleidende Kredite
gelegt. Es handelte sich dabei um eine
Fortsetzung der bereits zuvor zu diesem

Thema geleisteten Arbeit (siehe EWI-Jah-
resbericht 1996), wobei insbesonders auf
die neuen Wertberichtigungsansdtze ein-
gegangen wurde, die sich statistischer Me-
thoden bedienen und von Kreditinstituten
zunehmend verwendet werden. Wahrend
traditionelle Wertberichtigungsmethoden
auf einer Einzelpostenanalyse beruhen und
Risikovorsorgen in Form von Wertab-
schldagen getroffen werden, sobald "deutli-
che” Signale erkennbar sind, gehen die
neuen Methoden bei der Einschidtzung der
erwarteten Kreditausfdlle von einem stati-
stischen Ansatz aus und verbuchen die
entsprechenden Verlustvorsorgen als Passi-
va (ist der tatsdchliche Ausfall groBer als
erwartet, wird die Differenz der Verlust-
rickstellung zugewiesen). Entscheidend bei
diesem Ansatz ist, dal3 damit die Auswir-
kungen von Kreditausféllen auf die Gewinn-
situation von Kreditinstituten innerhalb des
ZyKlus ausgeglichen werden konnen. Bei
der Untersuchung der neuen Verfahren
zeigte sich, dal3 sie im EU-Bankensystem
- zumindest vorldufig - noch keine weite
Verbreitung gefunden haben. Dies liegt
teilweise daran, dall gemidl3 EU-
Rechnungslegungsvorschriften Risikovor-
sorgen durch Reduzierung des Wertes der
Aktiva auf Basis einer Einzelpostenbewertung
zu erfolgen haben. Dennoch haben in
einigen Nicht-EU-Lindern (Kanada, Schweiz
und Vereinigte Staaten) die neuen Metho-
den schon an Boden gewonnen bezie-
hungsweise werden dort moglicherweise
weitere Verbreitung finden, nicht zuletzt
deshalb, weil ihre Verwendung in einigen
Fallen von den Aufsichtsbehorden befir-
wortet wird. Aller Wahrscheinlichkeit nach
werden die neuen Methoden von den
zustdndigen internationalen Aufsichtsbehor-
den im Rahmen der Diskussion tber auf-
sichtlich anerkannte Eigenmittel behandelt
werden. Die Ergebnisse der Untersuchung
wurden den internationalen Aufsichtsbe-
hérden zur Verfligung gestellt.

Ferner wurden die Zukunftsperspektiven
des gegenwdrtig fur die Liquiditdt von Kre-
ditinstituten geltenden aufsichtsrechtlichen
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Rahmens sowie die moglichen Auswirkun-
gen der Errichtung der WWU erortert.
Das Aufsichtssystem beruht auf den folgen-
den zwei Komponenten: (i) die fur die
Liquiditdt der Kreditinstitute geltenden Auf-
sichtsregelungen der Mitgliedstaaten sind
nicht harmonisiert; und (i) die Zustdndig-
keit fur die Uberwachung der Liquiditit von
ausldndischen Zweigniederlassungen, die in
der EU errichtet wurden, liegt weiterhin bei
den Behorden des Aufnahmestaats in Zu-
sammenarbeit mit dem Herkunftsstaat, in
Ubereinstimmung mit Artikel 14 (2) der
Zweiten Bankrechtskoordinierungsrichtlinie.
Sowohl der gegenwairtig bei Kreditinstitu-
ten festzustellende Trend zum zentralen
Liquiditdtsmanagement - der sich wahr-
scheinlich nach Einfihrung der einheitli-
chen Wéhrung noch verstdrken wird - als
auch die Notwendigkeit der Beibehaltung
eines wirksamen Aufsichtssystems wurden
als mogliche Faktoren genannt, die eine
Anderung des derzeitigen Systems und ins-
besondere eine Verlagerung der Zustédn-
digkeit zur Uberwachung der Liquiditit aus-
lindischer Zweigniederlassungen vom Auf-
nahme- zum Herkunftsstaat notwendig ma-
chen kénnten. Die Ergebnisse dieser Un-
tersuchung wurden der Europdischen Kom-
mission zur Kenntnis gebracht, der es unter
Mithilfe des Beratenden Bankenausschusses
obliegt, den Anpassungsbedarf der derzeit
geltenden EU-Bankengesetzgebung zu be-
urteilen. Eine nochmalige Analyse dieses
Problemfelds wird vor dem Hintergrund
der Erfahrungen mit der Einfuhrung des
Euro und der einheitlichen Geldpolitik und
deren effektivem Einflu3 auf das Liquiditats-
management der Kreditinstitute erforder-
lich sein.

Es sollte schlieBlich auch erwdhnt werden,
dal3 das Jahr 1997 durch eine Fortsetzung der
Zusammenarbeit zwischen den Kreditregistemn
gekennzeichnet war, die in sieben EU-Ldn-
demn (Belgien, Deutschland, Frankreich, Itali-
en, Osterreich, Portugal und Spanien) von
den nationalen Zentralbanken betrieben wer-
den und deren Hauptzweck darin besteht,
Informationen Uber die Gesamtverbind-
lichkeiten von Schuldnermn zu sammeln, um
Kredit- und Finanzinstitute beim Risiko-
management zu unterstUtzen. Das Hauptziel
dieser Kooperation bleibt die grenziber-
schreitende Offnung der Register, um den
berichtenden Instituten mit Sitz in den EU-
Mitgliedstaaten Zugang zu den Daten zu
gewdhren, die in allen Registern gespeichert
sind. Die Erreichung dieses Ziels wird als
essentiell angesehen, um die Effektivitdt die-
ser Systeme im Zuge der fortschreitenden
Integration des EU-Banken- und Finanzsektors
weiterhin zu gewahrleisten, die sich auch aller
Voraussicht nach durch die Errichtung der
WWU noch verstdrken wird. Derzeit ist die
Offnung der Register schon in vier Fallen
maoglich, wahrend in den verbleibenden drei
Ldndern noch rechtliche Hindernisse beste-
hen. Die betreffenden nationalen Zentralban-
ken sehen sich nach wie vor verpflichtet, fur
die Verabschiedung der notwendigen Geset-
zesdnderungen beziehungsweise verwaltungs-
rechtlichen Maf3nahmen, die zur Beseitigung
dieser Hirden notwendig sind, einzutreten. In
der Zwischenzeit konzentrierte sich die Zu-
sammenarbeit darauf, die Grundzlge des
kinftigen Informationsaustauschs zwischen
den Registern zu entwickeln.



4 Verwaltung der EWS-Mechanismen und der

Gemeinschaftsdariehen

Die operativen Aufgaben des EWI erstrek-
ken sich auf die Verwaltung der Mechanis-
men des Europdischen Wdahrungssystems
(EWS) - das System der sehr kurzfristigen
Finanzierung, das System des kurzfristigen
Wiéhrungsbeistands und die Schaffung von
ECU zum Zwecke der Durchfuhrung des
EWS-Abkommens - sowie auf die Verwal-
tung der von der Gemeinschaft im Rahmen
des Systems des mittelfristigen finanziellen
Beistands aufgenommenen und gewahrten
Darlehen.

4.1 EWS-Mechanismen

Das EWI wickelt die Geschifte, die mit der
Schaffung, Verwendung und Verzinsung der
offiziellen ECU verbunden sind, ab. Offiziel-
le ECU werden an die Zentralbanken der
EU-Mitgliedstaaten im Rahmen revolvie-
render Swaps gegen Ubertragung von 20 %
ihrer Goldbestdande und US-Dollarreserven
ausgegeben. Die Einbringung ist fir EU-
Zentralbanken, die am Wechselkurs-
mechanismus teilnehmen, obligatorisch, wah-
rend sie fur solche, die nicht am
Wechselkursmechanismus teilnehmen, auf
freiwilliger Basis erfolgt. Die Swapgeschifte
werden im Abstand von drei Monaten
laufend erneuert. Dies erm&glicht notwen-
dige Anpassungen, um erstens sicherzustel-
len, dal3 die Einlage jeder EU-Zentralbank
weiterhin mindestens 20 % ihres Bestandes
an Gold- und Dollarreserven zum Monats-
ultimo vor der Erneuerung betrdgt. Zwei-
tens kénnen so Anderungen des Gold-
preises und des US-Dollarkurses gegen-
Uber der offiziellen ECU bertcksichtigt wer-
den. Das Ergebnis dieser Geschifte wird
weiter hinten im Jahresbericht im Jahresab-
schluf3 dargestellt.

Griechenland trat dem Wechselkurs-
mechanismus mit Wirkung vom 6. Mdrz
1998 bei; mit diesem Schritt wurde auch
die Teilnahme am ECU-Swapmechanismus

zum gleichen Stichtag verbindlich. Da die
Bank von Griechenland aber bereits seit
Januar 1986 auf freiwilliger Basis am Me-
chanismus beteiligt war, blieb der Beitritt
Griechenlands ohne Wirkung auf die ECU-
Swapgeschifte des EWI.

Der im Rahmen des letzten Dreimonats-
Swapgeschifts im Berichtszeitraum (abge-
schlossen am 12. Januar 1998) vom EWI
ausgegebene Betrag an offiziellen ECU be-
lief sich auf 62,9 Milliarden ECU. Gegen-
Uber Januar 1997 ist der Stand an ECU um
2,7 Milliarden ECU gestiegen. Die Hauptur-
sachen fur diese Erhohung waren erstens
der Kursgewinn des US-Dollar gegentber
der ECU sowie zweitens die insgesamt
hohere Einbringung von US-Dollarreserven
durch die EU-Zentralbanken im Rahmen
der ECU-Swapgeschifte mit dem EWI. Ein
Teil des Anstiegs wurde durch den Ruck-
gang des Goldpreises und insgesamt niedri-
gere Goldtransfers ausgeglichen.

Neben der Ausgabe von offiziellen ECU
verbucht das EWI auch die ECU-Transfers
zwischen den teilnehmenden Zentralban-
ken untereinander sowie zwischen den
Zentralbanken und sonstigen Haltern. Im
Jahr 1997 fuhrten die Zentralbanken unter-
einander keine Transfers durch. Transfers
zwischen den teilnehmenden Zentralban-
ken und sonstigen Haltern beliefen sich -
unverdndert gegeniber dem Vorjahr - auf
netto 63,5 Millionen ECU. Dieser Saldo
resultiert aus dem Erwerb von ECU durch
die Schweizerische Nationalbank im Rah-
men von Swapgeschiften, die im Berichts-
zeitraum mit den Zentralbanken zweier
EU-Mitgliedstaaten getdtigt wurden. Das
ECU-Mobilisierungssystem ist seit 1986 nicht
mehr in Anspruch genommen worden.
Weder das System der sehr kurzfristigen
Finanzierung noch das System des kurzfri-
stigen Wahrungsbeistands wurden 1997
genutzt; letzteres ist seit 1974 nicht mehrin
Anspruch genommen worden.
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4.2 Gemeinschaftsdarlehen

Gemal3 Artikel 109 f Abs. 2 des Vertrags
und Artikel I'l der Ratsverordnung (EWG)
Nr. 1069/88 vom 24. Juni 1988 verwaltet
das EWI die von der Gemeinschaft im
Rahmen des Systems des mittelfristigen
finanziellen Beistands aufgenommenen und
gewihrten Darlehen. Uber dieses System
wird die Darlehensvergabe an Mitglied-
staaten abgewickelt, die in Zahlungsbilanz-
schwierigkeiten (Leistungsbilanz- oder
Kapitalbilanzschwierigkeiten) stecken oder
davon ernsthaft bedroht sind. Das EWI
veranla3t die mit diesen Kreditgeschdften
verbundenen Zahlungen. Es Uberwacht die

Tabelle 7

Aushaftende Gemeinschaftsdarlehen
(Jahresendstand in Millionen)

Auf D-Mark lautende

Auf ECU lautende

Falligkeitstermine, die in den Vertrdgen tber
die Aufnahme und Vergabe von Krediten
fur die Zinszahlungen und die Tilgung der
Schulden vereinbart wurden, und berichtet
der Europdischen Kommission tber die auf
Rechnung der EU ausgefthrten Geschifte.

Im Jahr 1997 hat das EWI weitere Zahlun-
gen von Schuldnern der Gemeinschaft,
ndamlich von Griechenland und Italien, ent-
gegengenommen und Zahlungen aus Zin-
sen, Provisionen und Spesen fur gewahrte
Darlehen an die Gldubiger geleistet. Die
folgende Tabelle zeigt die gesamten aus-
haftenden Darlehen der Gemeinschaft je-
weils zum 3 1. Dezember 1996 und 1997.

Gesamtvolumen der

aushaftende aushaftende aushaftenden Darlehen
Darlehen Darlehen in ECU
1996 1997 1996 1997 1996 1997
Griechenland - - 500 500 500 500
[talien 3.900 3.900 [.475 |.475 3.479 3.447
Insgesamt 3.900 3.900 [.975 [.975 3.979 3.947
Quelle: EWI.



5 Beratende Funktionen

Artikel 109 f Abs. 6 des Vertrags und Arti-
kel 5.3 der EWI-Satzung sehen vor, dal3 das
EWI in seinem Zustdndigkeitsbereich vom
Rat der Europdischen Union oder den
verantwortlichen nationalen Behodrden zu
allen Vorschldgen fir Rechtsakte der Ge-
meinschaft oder der Mitgliedstaaten ange-
hort wird. Die Grenzen und Bedingungen
fur die Anhorung zu Gesetzgebungsvor-
haben durch die Behdrden der Mitglied-
staaten sind in der Entscheidung des Rates
93/717/EWG vom 22. November 1993 dar-
gelegt. Artikel | dieser Entscheidung stellt
fest, daf3 "die Behorden der Mitgliedstaaten
das EWI zu allen nach Artikel 109 f des
Vertrages in seine Zustandigkeit fallenden
Entwirfen fur Rechtsvorschriften horen,
insbesondere in folgenden Bereichen:

m  Wihrungsrecht, Status des Euro und
Zahlungsmittel,

m  Satzungen und Kompetenzen der natio-
nalen Zentralbanken und geldpolitische
Instrumente,

m Erhebung, Zusammenstellung und Wei-
tergabe von Wéhrungs-, Finanz-, Bank-
und Zahlungsbilanzstatistiken,

m Verrechnungs- und Zahlungssysteme, ins-
besondere fir grenziberschreitende
Transaktionen,

m die fUr Finanzinstitute geltenden Regeln,
soweit sie Einflu3 haben auf die Stabilitét
der Finanzinstitute und Finanzmarkte.”

Von Anfang 1997 bis zum Ende des ersten
Quartals 1998 wurde das EWI 52 Mal um
Stellungnahme ersucht. EIf Anfragen betra-
fen Entwurfe fur Rechtsakte der Gemein-
schaft, und 41 bezogen sich auf nationale
Gesetzesentwurfe, die in den Kompetenz-
bereich des EWI fielen. Konsultationen be-
zlglich der Anpassung von NZB-Satzungen
im Hinblick auf die Anforderungen des
Vertrages standen hierbei im Mittelpunkt.
Die folgende Tabelle fal3t die Konsultations-
verfahren zusammen, in denen das EWI
1997 und im ersten Quartal 1998 Stellung-
nahmen abgab:
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Tabelle 8

Konsultationsverfahren 1997

Ursprung

Thema

I3
|4

|5
16
|7
18
19
20
2|
22
23

24
25
26
27
28
29
30
31

92

Europdische Kommission
Irland

Griechenland

Belgien

Belgien
Finnland
Niederlande
Niederlande
EU-Rat
Deutschland
Niederlande

Niederlande

EU-Rat
EU-Rat

Griechenland

Osterreich

[talien

Portugal

EU-Rat

Irland

Osterreich

Europédische Kommission
EU-Rat

Deutschland

Spanien

Schweden

Vereinigtes Kénigreich
Vereinigtes Kénigreich
Finnland

Osterreich

[talien

Harmonisierter Verbraucherpreisindex

Anlageintermedidre

Aufsicht tber zugelassene Devisenhandler

PraventivmalBnahmen gegen den Mif3brauch des Finanzsystems zur
Geldwadsche

Finanzinstrumente und Wertpapierabwicklungssysteme

Netting im Wertpapier- und Devisenhandel

Bankenaufsicht

Gesetz Uber die Nederlandsche Bank

Verfahren zur Vermeidung UbermaBiger Defizite

Gesetz Uber die Deutsche Bundesbank

Abschaffung von Regelungen mit rtickwirkenden Effekten bei
Zahlungssystemen und Wertpapierabwicklungssystemen
Aufhebung des Gesetzes Uber den Wechselkurs des Gulden, Anpassung
des Gesetzes Uber Finanzbeziehungen mit dem Ausland und des
Gesetzes Uber die Wertpapierhandelsaufsicht

Sttickelung und technische Eigenschaften der Euro-Munzen
Angemessene Eigenkapitalausstattung von Wertpapierfirmen und
Kreditinstituten

Satzung der Bank von Griechenland

Teilnahme Osterreichs am neuen IWF-Kreditiibereinkommen
Einfuhrung des Euro

Gesetz Uber die Banco de Portugal

Kurzfristige Statistiken

Gesetz Uber die Central Bank of Ireland

Borsegesetz

Qualitative Mindeststandards fur HVPI-Gewichtungen
Zuordnung der unterstellten Bankgebthr (FISIM) im Europdischen
System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (ESVG)
Einfihrung des Euro

Gesetz Uber die Banco de Espafia

Gesetz Uber die Sveriges Riksbank

Gesetz Uber die Bank of England

Definition des Geldmarkt-Vertrages

Verrechnung und Abwicklung von Wertpapiergeschdften
Nationalbankgesetz und damit zusammenhdngende Rechtsvorschriften

Satzung der Banca d'ltalia



Konsultationsverfahren 1998

Nr. Ursprung Thema
| Osterreich Einfihrung des Euro
2 Osterreich Einfihrung des Euro
3 ltalien Kodifiziertes Finanzgesetz
4 Belgien Anlegerschutzbestimmungen
5 Spanien Gesetz Uber die Banco de Espafia
6 Finnland Gesetz Uber die Suomen Pankki
7 ltalien Satzung der Banca d'ltalia
8 Belgien Einfihrung des Euro
9 Frankreich Ausgabe und Inverkehrsetzung von Banknoten in den "collectivités
territoriales” Saint Pierre et Miquelon und Mayotte; Bestimmungen zur
Sicherheit von Zahlungs- und Wertpapierabwicklungssystemen
10 Déanemark Bewertung von Sicherheiten bei der Verrechnung und Abwicklung von
Wertpapierverkdufen
Il Portugal Einfihrung des Euro
|2 Frankreich Gesetz Uber die Banque de France
I3 Italien Satzung der Banca d'ltalia
4 EU-Rat Konsultation der EZB durch nationale Behérden zu allen Entwirfen ftir
Rechtsvorschriften
5 EU-Rat Statistische Daten fur die Festlegung des Schlissels fur die Zeichnung
des Kapitals der EZB
6 EU-Rat Bedingungen und Verfahren fir die Erhebung der Steuer zugunsten der
Europdischen Gemeinschaften
|7 EU-Rat Gruppen von Beamten und sonstigen Bediensteten der Europdischen
Gemeinschaften, auf welche die Bestimmungen des Artikel 12, des
Absatz 2 von Artikel |3 und des Artikel 14 des Protokolls tber die
Vorrechte und Befreiungen der Europaischen Gemeinschaften
Anwendung finden
I8 Irland Einfuhrung des Euro
9 Niederlande Einfihrung des Euro
20 Irland Anlegerentschddigungsrichtlinie
2| Belgien Gesetz Uber die Banque Nationale de Belgique

Das EWI beurteilte die Gesetzgebungsvor-  der WWU und in entsprechenden Fillen
schldge in erster Linie im Hinblick auf ihre  die Frage des moglichen Einflusses der
Vereinbarkeit mit dem Vertrag; daneben  Rechtsvorschriften auf die Stabilitdit der
wurden auch mogliche Auswirkungen auf  Finanzinstitute und Finanzmarkte gepruft.
kunftige Vorkehrungen fur die Stufe Drei
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6 Uberwachung der Einhaltung des Verbots der
monetiren Finanzierung und des bevorrechtigten

Zugangs

Im Jahre 1997 wachte das EWI weiterhin
dartber, ob die nationalen Zentralbanken
ihren in Artikel 104 und 104 a des Vertra-
ges sowie den Ratsverordnungen (EG)
Nr. 3603/93 und Nr. 3604/93 genannten
Verpflichtungen nachkamen.'” Die Einhal-
tung der Verpflichtungen, die den Mitglied-
staaten aus den genannten Bestimmungen
erwachsen, wurde von der Europdischen
Kommission Uberwacht.

1997 haben die EU-Zentralbanken die Ver-
tragsbestimmungen weiterhin eingehalten.
Verbleibende Unzuldnglichkeiten, die im
Ubergang zu den neuen Regelungen aufge-

treten waren, sowie technische Schwierig-
keiten, die sich bei der Umsetzung der
neuen Vorschriften ergeben hatten, konn-
ten Anfang 1997 endgiltig behoben wer-
den.

Das EWI Uberwacht auch den Kauf von
Schuldtiteln der o&ffentlichen Hand durch
die Zentralbanken am Sekundiarmarkt. Der
Erwerb von Schuldtiteln der offentlichen
Hand, der laut Ratsverordnung (EG)
Nr. 3603/93 nicht zur Umgehung der Ziele
des Artikel 104 des Vertrages getdtigt wer-
den darf, stimmt im allgemeinen mit dem
Vertrag tUberein.

' Hintergrundinformationen zum rechtlichen Rah-
men dieser Thematik sind im Jahresbericht 994
des EWI, Kapitel Ill B enthalten.



7 Zusammenarbeit mit anderen Institutionen

Das EWI hat seine enge und vielschichtige
Zusammenarbeit mit anderen Institutionen
der Europdischen Union auf verschiedenen
Ebenen fortgefuhrt. Der Prédsident des EU-
Rates und ein Mitglied der Europdischen
Kommission haben regelmafig an den Sit-
zungen des EWI-Rates teilgenommen. Um-
gekehrt hat der Prdsident des EWI die
Tagungen des EU-Rates besucht, wenn
dieser Fragen im Zusammenhang mit den
Zielen und Aufgaben des EWI erdrterte.
Dies schlof3 seine Teilnahme an informellen
Tagungen des ECOFIN-Rates ein, bei de-
nen Fragen im Zusammenhang mit der
unwiderruflichen Festlegung der Wechsel-
kurse, dem Aufbau des Dialogs zwischen
dem EU-Rat und der EZB, sowie die Rolle
des ESZB bei der Umsetzung des Artikel
109 des Vertrages diskutiert wurden. Im
Juni 1997 présentierte der Prdsident den
Jahresbericht 1996 des EWI vor der Voll-
versammlung des Europdischen Parlaments
und beantwortete Fragen zur geldpoliti-
schen, wirtschaftlichen und finanziellen Lage
der Union sowie zu den Tatigkeiten des
EWI, wobei vor allem die Erfolge des EWI
bei der Erfullung seiner satzungsmaBigen
Verpflichtung, die notwendigen Vorkeh-
rungen fur Stufe Drei der WWU zu treffen,
im Mittelpunkt standen. Im Oktober 1997,
als der Prdsident an einer Sitzung des
Unterausschusses Wéahrung des Europdi-
schen Parlaments teilnahm, drehten sich die
Diskussionen in erster Linie um die Heraus-
forderungen an das EWI im Vorfeld der
Stufe Drei der WWU und besonders die
technischen Vorbereitungen, die fur eine
zeitgerechte Errichtung des ESZB erforder-
lich sind. Diese Themen prigten auch die
Tagesordnung, als der Prdsident im No-
vember 1997 zu einem Meinungsaustausch
mit Vertretern des Wirtschafts- und Sozial-
ausschusses der Europdischen Gemeinschaf-
ten zusammentraf.

Auf Arbeitsebene nahmen hochrangige Ver-
treter des EWI regelmidllig als Beobachter

an den Sitzungen des Wahrungsausschusses
teil. Enge Arbeitsbeziehungen bestehen zu
den zustdndigen General der Europdischen
Kommission, die auch Vertreter zu den
Tagungen einiger Arbeitsgruppen des EWI
entsenden. Auf dem Gebiet der Banken-
aufsicht kamen das EWI und die Europdi-
sche Kommission tberein, die Zusammen-
arbeit der beiden Institutionen zu verstar-
ken. Im Rahmen dieser Vereinbarung tbt
das EWI bei den Tagungen des Beratenden
Bankausschusses, der die Europdische Kom-
mission unter anderem bei der Erstellung
neuer Gemeinschaftsrechtsvorschriften fir
Banken unterstutzt, eine Beobachterfunktion
aus, wihrend ein Vertreter der General-
direktion XV an den Sitzungen des EWI-
Unterausschusses Bankenaufsicht teilnimmt.
Auf dem Gebiet der Statistik hat das EWI
seine Zusammenarbeit mit EUROSTAT
(dem statistischen Amt der Europdischen
Kommission) weiter vertieft. Es ist mit drei
Mitgliedern im Ausschuf3 fur Wéhrungs-,
Finanz- und Zahlungsbilanzstatistiken ver-
treten. Auflerdem arbeitete das EWI
weiterhin mit den Leitern der nationalen
Munzprdgeanstalten zusammen, die fur
die Herstellung der Muinzen zustandig
sind, welche neben den Euro-Banknoten
ab dem |[|. Januar 2002 in Umlauf sein
werden.

Was die Kontakte zu Institutionen auf3er-
halb der Gemeinschaft betrifft, so bleibt das
"Konzertationsverfahren” ein wertvolles Fo-
rum fir den Austausch von Daten Uber
Devisenmarktentwicklungen, Interventionen
und andere offizielle Devisentransaktionen
zwischen den Devisenfachleuten der EU-
Zentralbanken und der Zentralbanken Ka-
nadas, Japans, Norwegens, der Schweiz
und der Vereinigten Staaten. Darlber hin-
aus fanden Beratungen zwischen dem EWI
und den Zentralbanken Norwegens, Islands
und der Schweiz zu Fragen von gemeinsa-
men Interesse statt. Wichtige Verbindun-
gen wurden auch zur Bank fur Internatio-
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nalen Zahlungsausgleich (BIZ) unterhalten.
Vertreter des IWF besuchten im Rahmen
seiner regionalen Uberwachungstitigkeiten
mehrmals das EWI, auch um Meinungen
Uber das kinftige Verhdltnis zwischen ESZB
und IWF auszutauschen. Weiters nahm das

EWI an den Tagungen der Arbeitsgruppe 3
der OECD teil. Zusdtzlich pflegte das EWI
die Kontakte zu den Zentralbanken der
assoziierten mittel- und osteuropdischen
Ldnder und anderer beitrittswilliger Staaten.






JahresabschiuBB des EWI
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Bilanz zum 31. Dezember 1997

ECU
Aktiva
1997 1996
I EWS-bezogene Aktiva
Goldbestidnde 26.228.410.973 27.816.645.173
US-Dollar-Bestande 38.791.623.886 31.710.534.867

Il Andere Aktiva

(1)

(2)
(4)
(%)

Kassenbestand und Sicht-
einlagen bei Banken
Termineinlagen
Sachanlagen

Sonstige Forderungen

Gesamte Aktiva (I und II)

Nachrichtlich:
Terminforderungen in ECU
(aus revolvierenden
Dreimonatsswaps)

65.020.034.859 59.527.180.040
24.164.570 [1.013.442
597.499.982 628.044.375
24.750.972 7815279
2.345.761 841.986
648.761.285 647.715.082
65.668.796.144 60.174.895.122

65.020.034.859

59.527.180.040



Passiva

ECU

I EWS-bezogene Passiva

An die Zentralbanken
ausgegebene ECU

Il Andere Passiva

(1) Verbindlichkeiten gegentber
Lieferanten und sonstige
Verbindlichkeiten

(2) Riickstellung fur Pensionen
und dhnliche Verpflichtungen

(3) Sonstige Ruckstellungen

4) Beitrdge der EU-
Zentralbanken
(gemdl Artikel
6.2 der Satzung)

(5)  Allgemeiner Reservefonds

(6)  Jahrestuberschuf3/Jahresfehlbetrag

Gesamte Passiva (I und Il)

1997 1996
65.020.034.859 59.527.180.040
65.020.034.859 59.527.180.040

[1.535.065 4.200.209
6.130.620 3.742.631
[1.120.462 7.074.292
615.573.495 615573495
17.124.455 [2.536.150
(12.722.812) 4.588.305
648.761.285 647.715.082
65.668.796.144 60.174.895.122

Nachrichtlich:
Terminverbindlichkeiten in Gold
und US-Dollar
(aus revolvierenden
Dreimonatsswaps)

65.020.034.859

59.527.180.040



102

Gewinn- und Verlustrechnung fiir das Jahr 1997

ECU

1997 1996
Ertrag
Zinsertrdge 43.376.777 44.532.696
Gesamter Ertrag 43.376.777 44.532.696
Aufwand
Personalaufwand 24.926.562 [8.157.530
Sonstiger Verwaltungsaufwand 28.613.295 18.936.144
Abschreibung auf Sachanlagen 3.012512 2.084.941
Gesamter Aufwand 56.552.369 39.178.615
Aulerordentliche Ertrdge 916447 96.523
Abzuglich: Bewertungsverluste (463.667) (862.299)
JahresiiberschuB/Jahresfehlbetrag (12.722.812) 4.588.305
Verlustzuweisung
Aufrechnung gegen den allgemeinen
Reservefonds 12.722.812

Frankfurt am Main,
am | |. Februar 1998

Europidisches Wihrungsinstitut

W. F. Duisenberg
Président



I Bilanzierungsgrundsaitze

[.I  Der Jahresabschluf3 wurde in offiziel-
len ECU, unter Beachtung der vom Rat des
EWI gemidl3 Artikel 7.3 seiner Satzung
aufgestellten Bilanzierungsgrundsidtze erstellt.

.2 Als eine Institution der Europdischen
Gemeinschaften unterliegt das EWI keinen
nationalen Gesetzen und Rechtsvorschrif-
ten Uber Bilanzierungspraktiken; die Bilan-
zierung erfolgt allerdings nach international
anerkannten Rechnungslegungsgrundsatzen,
es sei denn, spezifische EWI-Sachverhalte
erfordern etwas anderes.

.3 Ungeachtet der zeitlich begrenzten
Existenz des EWI wurde der Jahresab-
schluBB nach dem Prinzip der Fortfihrung
der Unternehmenstdtigkeit erstellt. Wenn
das EWI im Zuge der Errichtung der EZB
aufgelost wird, gehen samtliche Aktiva und
Passiva ndmlich automatisch auf die EZB
Uber, von der die Liquidation des EWI
gemal3 den Bestimmungen von Artikel 23
der Satzung des EWI abgewickelt wird.

.4 Die EWS-bezogenen Forderungen
und Verbindlichkeiten werden zu Anschaf-
fungskosten bewertet. Kurzfristige Diskont-
papiere sind zu Anschaffungskosten zuztg-
lich abgegrenzter Zinsertrage angesetzt. Die
Wertpapierbestainde mit Ausnahme der
kurzfristigen Diskontpapiere und der Wert-
papiere, die zu den Finanzanlagen zihlen,
sind zum Jahresendmarktwert ausgewiesen.
Die Finanzanlagen werden zu Anschaf-
fungskosten abzlglich Abschreibungen be-
wertet. Alle sonstigen Aktiva und Passiva
sind mit dem Nominalwert angesetzt.

.5 Die Sachanlagen sind zu Anschaf-
fungskosten abzlglich Abschreibungen be-
wertet. Die Abschreibungen werden, be-
ginnend mit dem auf die Anschaffung fol-
genden Quartal, linear Uber die erwartete
wirtschaftliche Nutzungsdauer vorgenom-
men:

Betriebs- und Geschéftsaus-
stattung, Einrichtung und in Bau

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

.6 Mit Ausnahme der EWS-bezogenen
Forderungen und Verbindlichkeiten sowie
der Finanzanlagen beruht die Umrechnung
von auf Fremdwdhrung lautenden Bilanz-
posten in ECU auf den von der Europdi-
schen Kommission veréffentlichten offiziel-
len Umrechnungskursen per 31. Dezember
1997 beziehungsweise auf den Marktschluf3-
kursen dieses Tages. Die in der Gewinn-
und Verlustrechnung erfal3iten Fremd-
wahrungstransaktionen werden zum Durch-
schnitt der Tageswerte der offiziellen Um-
rechnungskurse fur das Jahr 1997 bewertet.
Die Umrechnung von auf Fremdwédhrung
lautenden Finanzanlagen erfolgt zum Kassa-
kurs des jeweiligen Anschaffungstages.

|.7  Ertrdge und Aufwendungen werden
periodengerecht erfal3t. Unrealisierte Auf-
wertungsgewinne gegentiber dem Anschaf-
fungspreis werden nicht erfolgswirksam ver-
bucht, sondern auf einem Neubewertungs-
konto erfal3t; unrealisierte Verluste werden
gegen unrealisierte Gewinne von Vor-
perioden auf dem Neubewertungskonto
aufgerechnet, dartber hinausgehende Ver-
luste in die Gewinn- und Verlustrechnung
eingestellt.

1.8 In Ubereinstimmung mit Artikel 17.4
der Satzung hat der Rat die C & L Deut-
sche Revision als externe Rechnungsprufer
bestellt.
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2 Erlauterungen zur Bilanz

2.1 EWS-bezogene Aktiva und
Passiva

Diese Positionen beziehen sich auf die
revolvierenden Dreimonatsswaps, in deren
Rahmen den Zentralbanken der EU-Mitglied-
staaten gegen Ubertragung von 20 % ihrer
Goldbestande und US-Dollar-Reserven auf
das EWI entsprechende Betrdge in offiziel-
len ECU gutgeschrieben werden. Diese
Swapgeschifte sind in Kapitel Il Abschnitt 4
des Berichts beschrieben. Die daraus resul-
tierenden Forderungen und Verbindlichkei-
ten sind in der Bilanz des EWI ausgewiesen,
begriinden allerdings keine Zinsanspriche
oder Zinsverpflichtungen des EWI. Zinser-
trige aus den gegen Uberschreibung von
ECU-Guthaben beim EWI eingebrachten
offiziellen Wihrungsreserven stehen wei-
terhin den tatsdchlichen Eigentimern zu.
Zinsen auf im Rahmen der Swapgeschifte
Ubertragene ECU-Forderungen werden nur
dann fdllig, wenn die Bestdnde einer Zen-
tralbank ihre ECU-Terminverbindlichkeiten
Uberschreiten. Diesbezlgliche Zinsaufwen-
dungen sind durch Zinseinnahmen von
Zentralbanken, deren ECU-Termin-
verbindlichkeiten ihre ECU-Bestiande tber-
steigen, gedeckt.

2.2 Andere Aktiva

Il (I) Kassenbestand und Sichteinlagen bei
Banken: Arbeitsguthaben werden auf ei-
nem Girokonto in D-Mark (in der nahezu
das gesamte EWI-Tagesgeschdft abgewik-
kelt wird) gehalten, Uber das ausschlief3lich
Ein- und Auszahlungen im Zusammenhang
mit dem Tagesgeschdft getdtigt wurden.
Andere Barguthaben wurden als tdglich
fallige Gelder auf einem verzinsten Konto in
D-Mark gehalten oder fallweise in deut-
schen Bundesschatzscheinen angelegt. Zum
Bilanzstichtag hielt das EWI keine derarti-
gen Wertpapiere.

Il (2) Termineinlagen: Wie im Jahresbericht
1996 dargestellt, wurden im Januar 1995
zwecks Deckung der Kosten fur den Ver-
waltungsaufwand des EWI ECU 597,2 Mil-
lionen aus den gemal3 Artikel 16.2 der
EWI-Satzung geleisteten Beitrdgen der Zen-
tralbanken der EU-Mitgliedstaaten in Ter-
mineinlagen mit einer Laufzeit von drei
Jahren angelegt. Diese Einlagen, die zu den
Finanzanlagen des EWI zdhlen, wurden am
30. Dezember 1997 fillig und bis zur
Wiederveranlagung in der ersten Januar-
woche 1998 auf einem verzinsten Konto
mit einer zweitdgigen Kindigungsfrist ein-
gezahlt.

Il (3) Sachanlagen: Abzuglich kumulierter
Abschreibungen von ECU 7,8 Millionen um-
fal3te dieser Posten zum Jahresende:

ECU

1997 1996
Besondere
Einrichtungen 2.065.988 3.632.708
In Bau befindliche
Anlagen 7.225.869 3.671
Sonstige Geschafts-
ausstattung 2.184.088 1.858.180
EDV-Hardware
und Software 12.976.562 2.231.547
Sonstiges 298.465 89.173
Insgesamt 24.750.972 7.815.279

Die Position ,,Besondere Einrichtungen” um-
fa3t die Ausgaben flr spezielle Erganzungen
und Verbesserungen der Standardausstattung
sowie Investitionsglter und AusrUstungsge-
genstdnde, die in den Raumlichkeiten des
EWI im Eurotower-Gebdude in Frankfurt am
Main erforderlich waren, um seinen besonde-
ren betriebstechnischen Bedurfnissen gerecht
zu werden. Nach der Abnahme der Endab-
rechnung Uber die 1994/1995 erledigten



Arbeiten an den besonderen Einrichtungen,
fur die entsprechende Riickstellungen getrof-
fen worden waren, wurde der Buchwert des
Postens um ECU 0,7 Millionen nach unten
korrigiert. Die Ruckstellungen wurden aufge-
16st (siehe Punkt 3.3). Im Zuge des Aufbaus
der EZB/ESZB-Systeme in der zweiten Jah-
reshdlfte stieg der Bilanzwert der in Bau
befindlichen Anlagen und der EDV-Hard-
und Software betrdchtlich.

Il (4) Sonstige Forderungen: Dieser Posten
umfaf3t in erster Linie eine Forderung gegen
das deutsche Bundesministerium der Finan-
zen auf Ruckvergltung der Mehrwertsteuer
und anderer indirekter Steuern auf Guter und
Dienstleistungen. Derartige Steuern sind ge-
mdl den Bestimmungen von Artikel 3 des
Protokolls Uber die Vorrechte und Befreiun-
gen der Europdischen Gemeinschaften, die
kraft Artikel 21 seiner Satzung auch fur das
EWI gelten, zu erstatten.

2.3 Andere Passiva

Il (1) Verbindlichkeiten gegentiber Lieferan-
ten und sonstige Verbindlichkeiten: Dieser
Posten umfal3t hauptsachlich fallige Zahlun-
gen an Lieferanten sowie von den Gehdl-
tern einbehaltene, an die Europdischen
Gemeinschaften abzuliefernde Einkommens-
steuerabgaben und Rickzahlungsverpflich-
tungen im Zusammenhang mit von den
Dienstnehmern geleisteten Pensionsbei-
tragen einschlief3lich der aufgelaufenen Zin-
sen. Die Dienstnehmer tragen mit einem
bestimmten Prozentsatz ihres Grundgehal-
tes zum Pensionsplan bei (zu dem ein
doppelt so hoher Beitrag des EWI hinzu-
kommt - siehe Il (2) unten). Der Dienst-
nehmerbeitrag ist zusammen mit den ange-
fallenen Zinsen im Falle der Ldsung des
Beschiftigungsverhdltnisses zuriickzuzahlen.

Il (2) Rickstellungen ftr Pensionen und dhnli-
che Verpflichtungen: Diese Position umfal3t
die kumulierten Beitrdge des EWI zum
Pensionsplan fir die Mitarbeiter, die zur
Deckung der Abfindungszahlungen und von

Renten im Fall krankheitsbedingter vorzeiti-
ger Pensionierung notwendig sind.

Il (3) Sonstige Riickstellungen: Dieser Po-
sten umfaB3t Ruckstellungen fir im Jahr
1997 geleistete Arbeiten an einigen - noch
nicht abgeschlossenen - grof3en Infra-
strukturprojekten ftur die EZB und das
ESZB, fur die Wiederherstellung des ur-
springlichen Zustands der Rdumlichkeiten
des EWI beim Ablauf des Mietverhdltnisses,
fur offene Biromieten und Dienstleistungs-
rechnungen des Jahres 1997 sowie fur die
Ausgaben zur Erstellung des Jahresberichts
und des Jahresabschlusses 1997.

Il (4) Beitrdge der Zentralbanken der EU-
Mitgliedstaaten: Hierbei handelt es sich um
nachstehende, nach Artikel 6.2 der Sat-
zung von den Zentralbanken der EU-
Mitgliedstaaten geleistete Beitrage:

Zentralbank ECU

Belgien 17.235.643
Danemark 10.464.542
Deutschland 138.808.404
Griechenland [2.311.159
Spanien 54.476.907
Frankreich 104.644.800
Irland 4.924.381
[talien 97.565.912
Luxemburg 923.360
Niederlande 26.161.252
Osterreich 14.162.957
Portugal [1.387.902
Finnland 10.160.382
Schweden 17.857.642
Vereinigtes Konigreich 94.488.252
Insgesamt 615.573.495

Il (5) Allgemeiner Reservefonds: In diesem
Posten sind die aufgelaufenen, nicht verteil-
ten Gewinne vorangegangener Jahre - ab-
zlglich damit verrechneter Verluste - er-
faB3t. Siehe auch Punkt 3.5.

Il (6) Jahresfehlbetrag: Siehe Ausflihrungen
unter Punkt 3.5.
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3 Erlauterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

3.1 Ertrag

Zinsertrdge: In dieser Position sind Zinser-
trdge in der Hohe von ECU 42,3 Millionen
aus den Termineinlagen sowie ECU I,I
Millionen aus der Anlage von Barguthaben
enthalten (siehe Ausfiihrungen zu , Andere
Aktiva").

3.2 Aufwand

Personalaufwand: Diese Position umfaf3t Ge-
hilter und Zulagen (ECU 21,3 Millionen)
sowie die Arbeitgeberbeitrige zum
Pensionsplan und zur Kranken- und Unfall-
versicherung (ECU 3,6 Millionen) fur die
Dienstnehmer des EWI. Die Gehdlter und
Zulagen fur das Personal einschlieB3lich der
Bezlge der Inhaber von Geschiftsfihrungs-
positionen orientieren sich im wesentlichen
am Gehaltsschema der Europdischen Ge-
meinschaften und sind mit diesem ver-
gleichbar.

Dienstnehmer
(Stand vom 3 1. Dezember)

1997 1996
Stdndige Mitarbeiter
Geschiftsfihrung 7 6
Fuhrungskrifte 39 36
Fachkrifte 161 90
Hilfskrafte 127 85
Insgesamt 334 217
Mitarbeiter mit
befristeten Vertrdgen I3 4

Im Durchschnitt des Jahres 1997 waren
281 Mitarbeiter beschéftigt, gegenlber ei-
nem durchschnittlichen Personalstand von
202 im Jahr 1996. Im Laufe des Jahres 1997
wurden |35 stdndige Mitarbeiter neu ein-
gestellt, wahrend |8 Mitarbeiter ihr Dienst-
verhiltnis beendeten.

Sonstiger Verwaltungsaufwand: In dieser Po-
sition sind alle sonstigen laufenden Ausga-
ben erfal3t, namlich Mieten, Instandhaltung
von Gebduden und Ausstattung, nicht
aktivierungsfahige Ausgaben fur Lieferun-
gen und Leistungen, Honorare und andere
Dienstleistungen und Lieferungen sowie die
mit der Einstellung, dem Umzug, dem Ein-
satz und der Ruckibersiedlung der Mitar-
beiter verbundenen Ausgaben.

3.3 AuBlerordentliche Ertrige

Diese Position enthalt auBerordentliche Er-
trage, die in erster Linie aus der Auflésung
nicht mehr benétigter Ruckstellungen her-
rthren, die in Vorperioden fur in den
jeweiligen Jahren absehbare Aufwendun-
gen gemacht wurden.

3.4 Bewertungsverluste

Die Abwertung der D-Mark gegentiber der
ECU im Jahr 1997 schlug sich in
unrealisierten Verlusten im Bilanzwert der
in D-Mark gehaltenen oder auf D-Mark
lautenden Forderungen nieder. Der Verlust
konnte nicht gegen eine Neubewertungs-
reserve verbucht werden und wurde zur
Génze in die Gewinn- und Verlustrechnung
eingestellt.

3.5 Verlustzuweisung

Gemal3 Artikel 7.6 der Satzung des EWI
wurde der Verlust aus dem allgemeinen
Reservefonds des EWI gedeckt.



An den Prdsidenten und den Rat
des Européischen Wihrungsinstituts

Frankfurt am Main

Wir haben den vorliegenden Jahresabschlul3 des Europdischen Wahrungsinstituts geprft,
fur dessen Erstellung die Geschiftsfihrung des Europdischen Wéhrungsinstituts verant-
wortlich ist. In unserer Verantwortung liegt es, uns auf der Grundlage unserer
Rechnungsprifung ein unabhidngiges Urteil Uber diesen Abschluf3 zu bilden und lhnen
dieses zu unterbreiten.

Wir haben unsere Priifung in Ubereinstimmung mit den International Standards of
Auditing durchgeftihrt. Eine Rechnungspriifung umfal3t stichprobenartige Prifungen von
Unterlagen, die fur die Betrdge und die Offenlegung des Abschlusses relevant sind. Sie
umfalB3t auch eine Beurteilung der wesentlichen Schatzungen und Bewertungen, die bei
der Erstellung des Abschlusses vorgenommen wurden, sowie dartber, ob die Bilanzierungs-
grundsdtze fur die Gegebenheiten des Europdischen Wahrungsinstituts angemessen sind
und hinreichend offengelegt wurden.

Nach unserer Einschdtzung vermittelt der Jahresabschluf3, der gemaf3 den in Abschnitt |
der Erldauterungen zum Jahresabschluf3 des Europdischen Wéhrungsinstituts dargelegten
Bilanzierungsgrundsdtzen erstellt wurde, ein getreues und klares Bild der Finanzlage des
Europdischen Wahrungsinstituts zum 3 1. Dezember 1997 und der Ergebnisse seiner
Tatigkeit im Geschéftsjahr.

Frankfurt am Main, am 12. Februar 1998

C&L DEUTSCHE REVISION
Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

(Wagener) (Kern)

Wirtschaftsprufer Wirtschaftsprifer
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Ausziige aus dem Konvergenzbericht (Marz 1998)

I Konvergenzkriterien

Das Kriterium der Preisstabilitdt

Was die Preisentwicklung in den einzelnen
Landern betrifft, so hatten in dem Referenz-
zeitraum von zwolf Monaten bis einschlief3-
lich Januar 1998 vierzehn Mitgliedstaaten
(Belgien, Danemark, Deutschland, Spanien,
Frankreich, Irland, Italien, Luxemburg, die
Niederlande, Osterreich, Portugal, Finnland,
Schweden und das Vereinigte Kénigreich)
nach dem HVPI im Durchschnitt Teue-
rungsraten, die unter dem Referenzwert
lagen. Dieser Referenzwert wurde anhand
des ungewogenen arithmetischen Mittels
der an dem HVPI gemessenen Inflationsra-
ten der drei Linder mit den niedrigsten
Teuerungsraten plus einem Zuschlag von
[,5 Prozentpunkten errechnet. Die Preis-
steigerungsraten in diesen drei Ldndern
betrugen I,1 % in Osterreich, 1,2 % in
Frankreich und 1,2 % in Irland; der Referenz-
wert betrdgt 2,7 % nach Addition von |,5
Prozentpunkten zu dem Durchschnitt von
[,2 %. In Griechenland belief sich die Preis-
steigerung gemessen am HVPI auf 5,2 %
und war somit betrdchtlich niedriger als in
den vergangenen Jahren, lag aber noch
immer deutlich Uber dem Referenzwert
(siehe Tabelle 5).

Im Blick zurtick auf den Zeitraum von 1990
bis 1997 ldBt sich die Konvergenz der
Preissteigerungsraten durch eine Vielzahl
gemeinsamer Faktoren erkldren. Zunichst
ist sie, wie bei jedem einzelnen Mitgliedstaat
festgestellt wurde, auf einer Reihe wichtiger
politischer Entscheidungen zurtickzufthren,
insbesondere auf die Ausrichtung der Geld-
politik an der Preisstabilitit und auf die
zunehmende Unterstitzung durch andere
Politikbereiche, beispielsweise die Finanz-
politik und die Entwicklung der Léhne und
Lohnstlickkosten. Darlber hinaus hat in
den meisten Mitgliedstaaten das gesamt-

wirtschaftliche Umfeld, insbesondere in der
Zeit nach der zyklischen Abschwichung
des Jahres 1993, zur Dampfung des Preis-
auftriebs beigetragen. Schlief3lich wurde die
Einddmmung der Inflation in vielen Mitglied-
staaten durch weitgehend stabile Wechsel-
kurse und eine geddmpfte Entwicklung der
Importpreise unterstitzt. Was die einzel-
nen Lander betrifft, so zeigt sich, dafl3 ein
Teil der Mitgliedstaaten relativ dhnliche
Teuerungsraten wahrend des Uberwiegen-
den Teils der neunziger Jahre zu verzeich-
nen hatte, wihrend mehrere andere
Mitgliedstaaten 1996 und 1997 besonders
rasche Fortschritte verzeichnen konnten.
So ist unter den letztgenannten Landern
beispielsweise in Spanien, Italien und Portu-
gal die Jahresinflationsrate gemessen am
Verbraucherpreisindex von 4 % bis 55 %
im Jahr 1995 auf rund 2 % im Jahr 1997
gesunken. In diesen drei Mitgliedstaaten
lagen nach dem HVPI die Teuerungsraten
im Zwolfmonatsdurchschnitt seit Mitte 1997
unter dem Referenzwert. In Griechenland
ist die Teuerungsrate nach dem HVPI von
7,9 % im Jahr 1996 auf 54 % im Jahr 1997
gesunken, lag damit aber noch immer er-
heblich Uber dem Referenzwert.

Fur die ndhere Zukunft zeigen die jingste
Entwicklung und die Inflationsprognosen in
den meisten Lidndern der Tendenz nach
nur geringe oder keine Anzeichen fur eine
unmittelbare Verstarkung des Preisauftriebs.
Risiken fur die Preisstabilitdit konnten in
vielen Fdllen von einer Verringerung der
Produktionsliicke, Anspannungen am Ar-
beitsmarkt und Anhebungen administrier-
ter Preise oder indirekter Steuern ausge-
hen. In verschiedenen Ldndern, hauptsich-
lich denjenigen, die im derzeitigen
Konjunkturzyklus schon weiter vorange-
schritten sind, gehen die Inflationsprognosen
im allgemeinen von einem Anstrieg der
Rate auf etwas Uber 2 % in dem Zeitraum
1998/1999 aus. Dies gilt fur Dinemark,
Spanien, Irland, die Niederlande, Portugal,



Finnland und das Vereinigte Konigreich.
Diese Mitgliedstaaten mussen den Preisauf-
trieb, der unter anderem von den inldndi-
schen Lohnen und Lohnstlickkosten aus-
geht, konsequent einddmmen. Hierzu be-
darf es auch der Unterstitzung durch die
Finanzpolitik, die flexibel auf das inldndische
Preisklima reagieren muf3.

Das Kriterium der Lage der offentlichen
Haushalte

Was die Entwicklung in den einzelnen
Mitgliedstaaten im Jahr 1997 betrifft, wiesen
drei Lander (Ddnemark, Irland und Luxem-
burg) Haushaltsiiberschisse auf, und elf
Mitgliedstaaten (Belgien, Deutschland, Spa-
nien, Frankreich, Italien, die Niederlande,
Osterreich, Portugal, Finnland, Schweden
und das Vereinigte Konigreich) erzielten
oder hielten ihre Defizite weiter in Hohe
des im Vertrag vorgesehenen Referenz-
wertes von 3 % oder darunter. Nur in
Griechenland lag das Defizit bei 4.0 % und
damit noch Uber dem Referenzwert. Fur
1998 rechnet die Kommission mit Haushalts-
Uberschissen oder weiter rickldufigen
Defizitquoten in fast allen Mitgliedstaaten.
Es wird damit gerechnet, da3 Griechen-
lands Defizit auf 2,2 % des BIP sinkt (siehe
Tabelle 5).

Was die Staatsverschuldung betrifft, so ist
die Verschuldung in den drei Mitglied-
staaten mit einem Schuldenstand im Ver-
hdltnis zum BIP von tber 100 % weiter
zurickgegangen. In Belgien betrug die
Schuldenquote 1997 122,2 %, das heif3t, sie
lag 13,0 Prozentpunkte unter ihrem Héchst-
stand im Jahr 1993; in Griechenland belief
sie sich 1997 auf 108,7 %, das heil3t, sie war
2,9 Prozentpunkte niedriger als ihr letzter
Hochststand im Jahr 1996; und in Italien lag
die Schuldenquote mit 21,6 % um 3,3
Prozentpunkte unter ihrem Hochststand im
Jahr 1994. In den sieben Landern, deren
Schuldenstand im Jahr 1996 deutlich tUber
60 %, aber unter 80 % des BIP lag, waren
diese Quoten ebenfalls riickldufig. Dies war

insbesondere in Dianemark, Irland und den
Niederlanden der Fall, wo die Schulden-
quoten 1997 um 16,5, 30,0 beziehungswei-
se 9,1 Prozentpunkte unter ihrem Hochst-
stand von 1993 lagen und auf 65,1 %,
66,3 % beziehungsweise 72,1 % des BIP
gesunken sind; in Spanien verminderte sich
die Schuldengquote 1997 um 1,3 Prozent-
punkte gegentber ihrem hochsten Stand
im Jahr 1996 auf 68,8 % des BIP; in Oster-
reich betrug der entsprechende Ruckgang
3,4 Prozentpunkte, so dal3 sich die Schulden-
quote auf 66,1 % des BIP ermiBigte; und in
Portugal lag die Schuldenquote um 3,9
Prozentpunkte unter ihrem Stand von 1995
und sank auf 62,0 % des BIP. SchlieB3lich hat
sich die Schuldenquote in Schweden im
Jahr 1997 auf 76,6 % des BIP und damit
gegentber ihrem hochsten Stand im Jahr
1994 um 2,4 Prozentpunkte verringert. In
Deutschland, wo die Schuldenquote 1996
knapp Uber dem Referenzwert von 60 %
gelegen hatte, erhdhte sie sich weiter und
war 1997 mit 61,3 % des BIP 19,8 Prozent-
punkte hoher als 1991. Im Jahr 1997 hatten
vier Lander weiterhin Schuldenquoten un-
ter dem Referenzwert von 60 % (Frank-
reich, Luxemburg, Finnland und das Verei-
nigte Konigreich). In Frankreich setzte sich
der Anstieg der Schuldenquote fort; sie
erreichte 1997 58,0 % des BIP (sieche Ta-
belle 5).

Fur 1998 erwartet die Kommission in allen
Mitgliedstaaten, die 1997 Schuldenquoten
von Uber 60 % hatten, weiter sinkende
Schuldenquoten. Im Falle Danemarks, Ir-
lands und Portugals wird eine Verringerung
auf den Referenzwert oder darunter er-
wartet. Was die Lidnder betrifft, deren
Schuldenquoten im Jahr 1997 zwischen
50 % und 60 % des BIP lagen, so wird damit
gerechnet, daf3 Finnland und das Vereinigte
K&nigreich ihre Schuldenquoten noch weit
unter 60 % zurtckfihren, wihrend bei
Frankreich ein geringfigiger Anstieg der
Quote erwartet wird.

Insgesamt gesehen haben sich die Fort-
schritte beim Abbau der Haushaltsdefizite
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und Schuldenquoten allgemein beschleu-
nigt. In einer Reihe von Mitgliedstaaten
haben jedoch (..) MaB3hnahmen mit zeitlich
begrenzter Wirkung zur Verringerung der
Defizite beigetragen. Unter Zugrundele-
gung der dem EWI vorliegenden Informa-
tionen wurden die Auswirkungen derarti-
ger Mal3nahmen auf 0.1 bis | Prozentpunkt
beziffert, wobei das Niveau in den einzel-
nen Landern unterschiedlich ist. Soweit
hierzu Informationen vorliegen, wurde in
den Haushalten fur 1998 der Umfang von
MalBnahmen mit zeitlich begrenzter Wir-
kung allgemein reduziert; darlber hinaus
gehen, wie gesagt, die Schatzungen fur
1998 in den meisten Fillen von weiter
rUcklaufigen Defizitquoten aus. Die Ruck-
fuhrung der Schuldenquote war zum Tell
auf eine Reihe finanzieller Operationen und
Transaktionen wie beispielsweise Privatisie-
rungen zurlckzufihren, die in den soge-
nannten "Bestandsanpassungen” zum Aus-
druck kommen (...). Solche Transaktionen
durften in mehreren Mitgliedstaaten auch in
Zukunft eine Rolle spielen.

Ungeachtet der jungsten Erfolge ist eine
weitere erhebliche Konsolidierung in den
meisten Mitgliedstaaten erforderlich, um
dauerhaft die Haushaltskriterien und das
mittelfristige Ziel des ab 1999 wirksamen
Stabilitats- und Wachstumspaktes zu errei-
chen, wonach die Haushaltsposition nahe-
zu ausgeglichen sein oder einen UberschuB3
aufweisen muB. Dies gilt insbesondere fur
Belgien, Deutschland, Griechenland, Spani-
en, Frankreich, Italien, die Niederlande,
Osterreich und Portugal, wo 1998 mit
Defiziten von 1,6 % bis 2,9 % des BIP
gerechnet wird. In den meisten dieser
Lander ist die Konsolidierung auch erfor-
derlich, wenn man die in den Konvergenz-
programmen fur 1999 bis 2000 geplanten
Defizitquoten mit dem mittelfristigen Ziel
des Stabilitdts- und Wachstumspaktes ver-
gleicht.

Betrachtet man insgesamt die Frage der
Nachhaltigkeit der fiskalpolitischen Entwick-
lung, so missen besonders die Lidnder mit

Schuldenquoten von tber 100 % (Belgien,
Griechenland und Italien) Uber einen ldnge-
ren Zeitraum hinweg ihre Haushalte kon-
solidieren und erhebliche Haushaltstber-
schiusse erzielen. Dagegen waren in diesen
Ldandern 1997 und in den Vorjahren be-
trdchtliche Defizite zu verzeichnen. In Lan-
dern mit Schuldenquoten, die deutlich tber
60 %, aber unter 80 % des BIP liegen,
wuirde die Schuldenquote innerhalb eines
angemessenen Zeitraums nicht unter 60 %
sinken, wenn die Defizitquote auf dem
gegenwdrtigen Niveau gehalten wirde. Dies
zeigt, dal3 eine weitere und teilweise er-
hebliche Konsolidierung notwendig ist. Wir-
den dagegen die von der Europdischen
Kommission in ihren Schatzungen fir 1998
veranschlagten Defizit- und Schuldenquoten
erreicht und bliebe der Haushalt ab 1999
ausgeglichen, so wirde die Schuldenquote
innerhalb angemessener Zeit unter 60 %
sinken (Spanien, die Niederlande und Oster-
reich). Schweden konnte das gleiche Er-
gebnis erzielen, wenn es die fur 1998
prognostizierte UberschuBBposition erreicht
und danach mehrere Jahre lang beibehal-
ten wurde. In Deutschland wird ftr 1998
eine Schuldenquote von knapp tber 60 %
des BIP erwartet, so dal3 sie schon 1999
unter den Referenzwert zurtickgefihrt wer-
den konnte, wenn der Haushalt 1999 aus-
geglichen wadre. In Danemark, Irland und
Portugal wiirde die Schuldenquote bei den
derzeitigen und erwarteten Finanzierungs-
salden schon 1998 auf 60 % oder leicht
darunter verringert werden. In Frankreich
schlieBlich, wo die Schuldenquote knapp
unter 60 % des BIP liegt, wirde die Einhal-
tung des Stabilitdts- und Wachstumspaktes
ab 1999 auch gewidhrleisten, dal} die
Schuldenquote den Referenzwert nicht
Ubersteigt.

Hier sei angemerkt, da3 das EWI bei der
Beurteilung der Haushaltspositionen der
EU-Mitgliedstaaten Transferleistungen aus
dem EG-Haushalt beziehungsweise an den
EG-Haushalt nicht berticksichtigt hat.



Das Wechselkurskriterium

In dem zweijdhrigen Referenzzeitraum von
Mdrz 1996 bis Februar 1998 nahmen zehn
Wiéhrungen (der belgische/luxemburgische
Franc, die danische Krone, die D-Mark, die
spanische Peseta, der franzosische Franc,
das irische Pfund, der hollindische Gulden,
der Ssterreichische Schilling und der portu-
giesische Escudo) wie im Vertrag vorge-
schrieben seit mindestens zwei Jahren vor
dieser Prtfung am Wechselkursmechanismus
des Europdischen Wihrungssystems teil.
Kirzer war die Phase der Teilnahme im
Falle der Finnmark und der italienischen
Lira, da diese Waéhrungen dem Wechsel-
kursmechanismus erst im Oktober 1996
beitraten beziehungsweise im November
1996 erneut beitraten. Drei Wahrungen
nahmen in dem in diesem Bericht genann-
ten Referenzzeitraum nicht am Wechsel-
kursmechanismus des Europdischen Wih-
rungssystems teil, und zwar die griechische
Drachme'®, die schwedische Krone und
das Pfund Sterling.

Jede der zehn zuvor genannten EWS-
Wiéhrungen, mit Ausnahme des irischen
Pfund, bewegte sich in der Regel nahe
ihren unveranderten Leitkursen gegentber
den anderen EWS-Wahrungen, und einige
Wihrungen (der belgische/luxemburgische
Franc, die D-Mark, der holldndische Gulden
und der &sterreichische Schilling) bewegten
sich gemeinsam in einem besonders engen
Verhiltnis. Zeitweilig lag der Wechselkurs
einiger Wéhrungen auf3erhalb eines engen
Bereichs um die Leitkurse. Die maximale
Abweichung, berechnet auf der Basis von
gleitenden |0-Tagesdurchschnitten, war je-
doch auf 3,5 % begrenzt, sieht man einmal
von der Kursentwicklung des irischen Pfund
ab. Die Abweichungen traten Uberdies nur
voribergehend auf und spiegelten in erster
Linie kurzfristige Wechselkursbewegungen
der spanischen Peseta und des franzdsichen
Franc (Anfang 1996), des portugiesischen
Escudo (Ende 1996/Anfang 1997) sowie
der Finnmark (Anfang und Mitte 1997)
gegenlber anderen EWS-Wdhrungen wi-

der. Die Analyse der Wechselkursvolatilitat
und der Differenzen bei den kurzfristigen
Zinsen deutet darauf hin, dal3 die Wechsel-
kursentwicklung wdhrend des gesamten
Referenzzeitraums durchweg in relativ ru-
higen Bahnen verlief.

Der Kurs des irischen Pfund lag in der Regel
deutlich Uber den unveridnderten Leitkursen
gegenUber den anderen EWS-Waihrungen.
Am Ende des Referenzzeitraums lag der
Kurs des irischen Pfund nur noch etwas
mehr als 3 % (ber seinen Leitkursen'®,
Parallel dazu nahm die Wechselkursvolatilitat
gegeniber der D-Mark bis Mitte 1997 zu,
und die Differenzen bei den kurzfristigen
Zinsen gegenUber Landern mit den niedrig-
sten kurzfristigen Zinsen erhchten sich im
gleichen Zeitraum. In jlingster Zeit verrin-
gerte sich die Volatilitdit, und auch die
Differenzen bei den kurzfristigen Zinsen
verminderten sich etwas, blieben aber rela-
tiv grof3.

Die italienische Lira hatte zu Beginn des
Referenzzeitraums, bevor sie wieder dem
Wechselkursmechanismus des EWS bei-
trat, zundchst eine leichte und voriberge-
hende Abschwichung zu verzeichnen, die
einen Aufwidrtstrend, der zuvor eingesetzt
hatte, unterbrach: sie erreichte im Mairz
1996 eine maximale Abweichung von 7,6 %
nach unten von ihrem kinftigen Leitkurs
gegenlber einer EWS-Wihrung. Danach
gewann sie wieder an Boden, niherte sich
den spéteren Leitkursen und bewegte sich
die meiste Zeit innerhalb einer engen
Schwankungsmarge. Bei der Finnmark setz-
te sich ebenfalls zu Beginn des Referenz-
zeitraums und vor ihrem Beitritt zum
Wechselkursmechanismus des EWS zu-
ndchst die Abschwdchung, die bereits in

"> Die griechische Drachme wurde (...) mit Wirkung
vom 6. Mdrz 1998 in den Wechselkursmechanis-
mus des EWS einbezogen.

"6 Die bisherigen bilateralen Leitkurse des irischen
Pfund gegeniiber anderen EWS-Wdhrungen wur-
den (..) mit Wirkung vom 16. Mdrz 1998 um 3 %
heraufgesetzt.
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den vorangegangenen Monaten zu ver-
zeichnen gewesen war und die den seit
1993 bestehenden langerfristigen Aufwarts-
trend unterbrochen hatte, fort, wobei sie
im April 1996 eine maximale Abweichung
von 6,5 % nach unten von ihrem kinftigen
Leitkurs gegentber einer EWS-Wdhrung
erreichte. Danach wertete sie auf und
bewegte sich im allgemeinen innerhalb ei-
nes engen Bereichs um ihre spdteren
Leitkurse. Seit dem Beitritt beziehungsweise
Wiederbeitritt zum  Wechselkurs-
mechanismus des EWS im Oktober bezie-
hungsweise November 1996 bewegten sich
sowohl die Finnmark als auch die italieni-
sche Lira in der Regel nahe den unverdn-
derten Leitkursen gegentber den anderen
EWS-Wihrungen. Wie auch andere EWS-
Waihrungen, so bewegten sich auch die
italienische Lira und die Finnmark zeitweilig
auferhalb eines nahe den Leitkursen lie-
genden Bereichs, doch waren diese Abwei-
chungen begrenzt und traten nur voriber-
gehend auf. In beiden Fillen verminderte
sich die in friiheren Perioden beobachtete
relative hohe Wechselkursvolatilitdt gegen-
Uber der D-Mark innerhalb des Referenz-
zeitraums und erreichte ein niedriges Ni-
veau. Die Differenzen bei den kurzfristigen
Zinsen gegentber den EU-Ldndern mit den
niedrigsten kurzfristigen Zinsen haben sich
im Falle der italienischen Lira stetig verrin-
gert und waren im Falle der Finnmark

geringfligig.

Die drei Waihrungen, die nicht am
Wechselkursmechanismus des EWS teil-
nehmen, ndmlich die griechische Drachme,
die schwedische Krone und das Pfund
Sterling, bewegten sich in der Regel ober-
halb des Monatsdurchschnitts der bilatera-
len Wechselkurse gegeniiber anderen EU-
Wihrungen vom Marz 1996. Die Differen-
zen bei den kurzfristigen Zinsen gegenlber
den EU-Landern mit den niedrigsten kurz-
fristigen Zinsen blieben in Griechenland
grof3, sie hatten sich bis Mitte 1997 verrin-
gert und waren seit November 1997 wie-
der erheblich gestiegen. In Schweden ha-
ben sie sich deutlich verringert. Beim Pfund

Sterling nahmen die Differenzen bei den
kurzfristigen Zinsen der Tendenz nach zu.

Das Kriterium des langfristigen Zinssatzes

Im Referenzzeitraum der zwolf Monate bis
einschlieBlich Januar 1998 lag der durch-
schnittliche langfristige Zinssatz in 14
Mitgliedstaaten (Belgien, Ddnemark,
Deutschland, Spanien, Frankreich, Irland,
ltalien, Luxemburg, den Niederlanden,
Osterreich, Portugal, Finnland, Schweden
und dem Vereinigten Konigreich) unter
dem Referenzwert. Dieser Referenzwert
wurde anhand des ungewogenen arithme-
tischen Mittels der langfristigen Zinssdtze in
den drei Lidndern mit den gemessen an
dem HVPI niedrigsten Inflationsraten plus
einem Zuschlag von 2 Prozentpunkten er-
mittelt. Die langfristigen Zinsen in diesen
drei Landern beliefen sich auf 5,6 % in
Osterreich, 5,5 % in Frankreich und 6,2 %
in Irland; folglich lag der durchschnittliche
Zinssatz bei 5,8 % und der Referenzwert -
nach Addition von 2 Prozentpunkten - bei
7,8 %. Die reprdsentativen langfristigen Zins-
sdtze in Griechenland, die mit den Renditen
in anderen Ldndern seit Juni 1997 ver-
gleichbar waren, beliefen sich auf 9,8 % und
lagen damit deutlich Uber dem Referenz-
wert (siehe Tabelle 5).

Uber den Zeitraum von 1990 bis 1997 waren
die langfristigen Zinssatze in einer Reihe von
Ldndern insgesamt betrachtet sehr dhnlich.
Dies gilt fur Belgien, Deutschland, Frankreich,
Luxemburg, die Niederlande und Osterreich.
In Ddanemark und Irland lag der langfristige
Zinssatz waéhrend dieses Zeitraums meist
ebenfalls relativ nahe dem langfristigen Zins-
satz in den vorgenannten Landern. In Finn-
land und Schweden hat sich die Konvergenz
der Renditen seit 1994/1995 beschleunigt,
und in beiden Landem sind seit etwa 1996
nur begrenzte Differenzen zu verzeichnen. In
Spanien, Italien und Portugal, wo die Renditen
in den neunziger Jahren meist deutlich héher
waren, sind die langfristigen Zinsen ab 1995
stark gesunken und liegen seit Ende 1996



beziehungsweise Anfang 1997 unter dem
Referenzwert. Ein deutlicher Rickgang war
auch in Griechenland zu verzeichnen. Im
Vereinigten Kénigreich spiegelte sich die im
Vergleich zu den kontinentaleuropdischen
Landern unterschiedliche Phase des
Konjunkturzyklus, in der sich das Land befand,
in einer Entwicklung wider, die insgesamt seit
Anfang der neunziger Jahre durch anfingliche
Konvergenz und spédtere Divergenz gegen-
Uber dem langfristigen Zinssatz in den Lén-
dem mit den niedrigsten Anleiherenditen
gekennzeichnet war, wenngleich sich die
Differenzen beim langfristigen Zinssatz in letz-
ter Zeit verringert haben.

Insgesamt gesehen hdngt die Entwicklung des
langfristigen Zinssatzes in den Mitgliedstaaten
eng mit der Inflationsentwicklung zusammen

(siehe oben), die eine allgemeine Verringe-
rung der langfristigen Zinssdtze und einen
besonders starken Rickgang bei den friihe-
ren Hochzinswdhrungen erleichtert hat. An-
dere Bestimmungsfaktoren dieses Trends wa-
ren in den meisten Fdllen die Stabilitdt der
Wechselkurse und die Konsolidierung der
offentlichen Finanzen in den einzelnen Lan-
dern, was zu geringeren Risikoprdmien fuhrte.
Diese Verdnderungen der Rahmenbedingun-
gen haben nach Einschdtzung der Markte die
Aussichten fur eine Teilnahme an der Stufe
Drei der WWU verbessert - was wiederum
als eigenstandiger Faktor dazu beigetragen
haben mag, daf3 sich die Verringerung der
Renditedifferenzen beschleunigte, und zwar
sowohl unmittelbar als auch durch eine wei-
tere Verbesserung der Aussichten flr Preis-
und Wechselkursstabilitat.

2 Vereinbarkeit der innerstaatlichen Rechtsvorschriften

mit dem Vertrag

2.1 Einleitung

Nach Artikel 108 des Vertrags haben die
Mitgliedstaaten sicherzustellen, dal3 spéte-
stens zum Zeitpunkt der Errichtung des
ESZB ihre innerstaatlichen Rechtsvorschrif-
ten einschlief3lich der Satzungen ihrer Zen-
tralbanken mit dem Vertrag und der Sat-
zung im Einklang stehen (“rechtliche Kon-
vergenz"). Dies erfordert nicht die Harmo-
nisierung der Satzungen der nationalen
Zentralbanken, sondern beinhaltet die Ver-
pflichtung, eine Anpassung der innerstaatli-
chen Rechtsvorschriften und Zentralbank-
satzungen mit dem Ziel vorzunehmen, sie
mit dem Vertrag und der Satzung in Ein-
klang zu bringen. Zum Zweck der Ermitt-
lung der einzelnen Bereiche innerstaatli-
chen Rechts, in denen Anpassungsbedarf
besteht, kann folgende Unterscheidung ge-
troffen werden: Unabhdngigkeit der natio-
nalen Zentralbanken, rechtliche Integration
der nationalen Zentralbanken in das ESZB
sowie andere Rechtsvorschriften neben den
Satzungen der nationalen Zentralbanken.

Vereinbarkeit ist erst dann gegeben, wenn
das Gesetzgebungsverfahren abgeschlossen
ist, das heif3t, wenn das betreffende Gesetz
durch den nationalen Gesetzgeber verab-
schiedet ist und alle weiteren Schritte - wie
zum Beispiel die Verkindung - bereits
durchgefiihrt wurden. Dies gilt fur alle
Rechtsvorschriften, die unter Artikel 108
fallen. Die oben getroffene Unterscheidung
nach Rechtsanpassungsbereichen ist hinge-
gen von Bedeutung hinsichtlich des Zeit-
punkts, zu dem die Rechtsvorschriften in
Kraft treten missen. Mit vielen der Ent-
scheidungen, die der EZB-Rat und die
nationalen Zentralbanken im Zeitraum zwi-
schen Errichtung des ESZB und Jahresende
1998 zu treffen haben, werden Weichen
fur die einheitliche Geldpolitik und ihre
Umsetzung innerhalb des Euro-Wdhrungs-
raums gestellt. Aus diesem Grund mussen
Anpassungen, die die Zentralbank-
unabhdngigkeit betreffen, spdtestens zum
Zeitpunkt der Errichtung des ESZB Wirk-
samkeit erlangt haben. Andere Bestimmun-
gen, die sich auf die rechtliche Integration
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der nationalen Zentralbanken in das ESZB
beziehen, mussen dagegen erst in Kraft
treten, wenn eine nationale Zentralbank
tatsdchlich integraler Bestandteil des ESZB
wird, das heil3t zu Beginn der Stufe Dreij,
oder im Falle von Mitgliedstaaten, fur die
eine Ausnahmeregelung gilt oder die einen
Sonderstatus einnehmen, zu dem Zeit-
punkt, zu dem sie die einheitliche Wahrung
einfihren. Was das Inkrafttreten der An-
passungen von anderen Rechtsvorschriften
neben den Satzungen der nationalen Zen-
tralbanken betrifft, durch die die Vereinbar-
keit mit dem Vertrag und der Satzung
gewdhrleistet werden muf3, so hdngt der
Zeitpunkt vom Inhalt dieser Rechtsvor-
schriften ab und muf3 deswegen von Fall zu
Fall gepruft werden.

Dieser Bericht enthdlt unter anderem eine
Beurteilung jedes einzelnen Landes in be-
zug auf die Vereinbarkeit seiner innerstaat-
lichen Rechtsvorschriften mit dem Vertrag
und der Satzung.

2.2 Unabhingigkeit der nationalen
Zentralbanken

Die Unabhingigkeit der Zentralbanken ist
von grundlegender Bedeutung fur die
Glaubwiurdigkeit der Einfuhrung der Wah-
rungsunion und damit eine Grundvoraus-
setzung flr die Wahrungsunion. In institu-
tioneller Hinsicht sieht die Wahrungsunion
vor, daf3 die wahrungpolitischen Befugnisse,
die derzeit bei den Mitgliedstaaten liegen,
kinftig von einem neuen System - dem
ESZB - ausgelibt werden. Dies wdre nicht
akzeptabel, wenn die Mitgliedstaaten die
Entscheidungen der BeschluBorgane des
ESZB beeinflussen kénnten.

Die Satzung sieht eine wichtige Rolle fur die
NZB-Prdsidenten bei der Festlegung der
Geldpolitik (durch ihre Mitgliedschaft im
EZB-Rat) sowie flr die nationalen Zentral-
banken bei der Durchftihrung der Geschif-
te des ESZB (siehe Artikel 12.1 der Satzung,
letzter Absatz) vor. Aus diesem Grund ist

es unerldBlich, daB3 die nationalen Zentral-
banken bei der Wahrnehmung ihrer Auf-
gaben im Rahmen des ESZB unabhingig
gegeniber externen Stellen sind.

Auf den Grundsatz der Unabhdngigkeit der
nationalen Zentralbanken wird ausdrtcklich
in Artikel 107 des Vertrags und Artikel 4.2
der Satzung eingegangen. Artikel 107 um-
faf3t ein Verbot von Versuchen der EinfluB3-
nahme auf die EZB, die nationalen Zentral-
banken oder die Mitglieder ihrer Beschluf3-
organe, deren Amtszeit durch Artikel 14.2
garantiert wird.

Das EWI hat eine Liste mit den verschiede-
nen Aspekten der Zentralbank-
unabhdngigkeit erstellt, wobei zwischen in-
stitutionellen, personellen und finanziellen
Aspekten unterschieden wird."”

Mit Blick auf die institutionelle Unabhdngig-
keit sind Rechte Dritter (zum Beispiel Re-
gierung und Parlament), ndmlich

m nationalen Zentralbanken oder deren Be-
schluBorganen Weisungen zu erteilen,

m  Entscheidungen von nationalen Zentral-
banken zu genehmigen, auszusetzen,
aufzuheben oder aufzuschieben,

m  Entscheidungen der nationalen Zentral-
banken aus rechtlichen Grinden zu
zensieren,

m in BeschluBorganen einer nationalen
Zentralbank mit Stimmrecht vertreten
zu sein,

m (vorab) zu Entscheidungen einer natio-
nalen Zentralbank konsultiert zu wer-
den

"7 Dartiber hinaus gibt es auch das Kriterium der
funktionellen Unabhdngigkeit; dieser Aspekt wird
aber, weil die nationalen Zentralbanken in Stufe
Drei integraler Bestandteil des ESZB werden, im
Rahmen der rechtlichen Integration der nationalen
Zentralbanken in das ESZB behandelt (siehe Zif-
fer 2.3).



nicht mit dem Vertrag und/oder der Sat-
zung vereinbar und erfordern deshalb eine
Anpassung.

Mit Blick auf die personelle Unabhiangigkeit
sollten die Satzungen der nationalen Zen-
tralbanken sicherstellen, daf3

m die Amtszeit der Prisidenten der natio-
nalen Zentralbanken mindestens flnf
Jahre betragt,

m der Prdsident einer nationalen Zentral-
bank nur aus den in Artikel 14.2 der
Satzung festgelegten Grinden entlassen
werden darf (das heif3t, nur wenn er die
Voraussetzungen fur die Austbung sei-
nes Amtes nicht mehr erflllt oder eine
schwere Verfehlung begangen hat),

m den Ubrigen Mitgliedern der BeschluB3-
organe der nationalen Zentralbanken,
die Aufgaben im Rahmen des ESZB
wahrnehmen, die gleiche Amtszeit wie
dem Prdsidenten garantiert wird,

m fUr die Mitglieder der BeschluBorgane
der nationalen Zentralbanken, die in die
Wahrnehmung von Aufgaben im Rah-
men des ESZB eingebunden sind, keine
Interessenkonflikte entstehen zwischen
Pflichten gegentber ihrer jeweiligen na-
tionalen Zentralbank (im Falle der Prési-
denten zusitzlich gegentber der EZB)
und sonstigen Funktionen, die sie zu-
sdtzlich austben und aufgrund derer
ihre personelle Unabhdngigkeit beein-
trachtigt werden kdnnte.

Finanzielle Unabhidngigkeit erfordert, dal3
die nationalen Zentralbanken zur Wahr-
nehmung ihrer Aufgaben tber angemesse-
ne Mittel verfugen kdnnen. Diesbezigli-
chen Einschrankungen der Rechtsgrundla-
ge muf3 mit Hilfe einer Bestimmung entge-
gengewirkt werden, die sicherstellt, daf3 die
Aufgaben im Rahmen des ESZB ordnungs-
gemdl} erfullt werden kénnen.

2.3 Die rechtliche Integration der
nationalen Zentralbanken in das
ESZB

Die vollstdndige Teilnahme der nationalen
Zentralbanken am ESZB macht zusatzliche
Anpassungen erforderlich, die Uber jene,
die die Unabhdngigkeit der Zentralbanken
gewadhrleisten, hinausgehen. Insbesondere
kdnnen Malinahmen notwendig sein, um
die nationalen Zentralbanken in die Lage zu
versetzen, Aufgaben als Mitglieder des ESZB
und im Einklang mit den Entscheidungen
der EZB auszuftihren. Besondere Aufmerk-
samkeit wird dabei jenen Bestimmungen
zuteil, welche die jeweilige nationale Zen-
tralbank oder deren Prasidenten daran hin-
dern konnten, ihren Verpflichtungen im
Rahmen des ESZB beziehungsweise als
Mitglied des EZB-Rates nachzukommen,
oder welche die Vorrechte der EZB nicht
anerkennen. Das EWI unterscheidet bei
seiner Beurteilung der Vereinbarkeit der
Satzungen von nationalen Zentralbanken
mit dem Vertrag und der Satzung zwischen
folgenden Bereichen: gesetzliche Zielbe-
stimmung, Aufgaben, Instrumentarium, Or-
ganisationsstruktur, finanzielle Bestimmun-
gen und Verschiedenes.

2.4 Andere Rechtsvorschriften neben
den Satzungen der nationalen
Zentralbanken

Die Verpflichtung zur rechtlichen Konver-
genz nach Artikel 108 im Kapitel "Wih-
rungspolitik” des Vertrags bezieht sich auf
jene Rechtsbereiche, die vom Ubergang
von Stufe Zwei zu Stufe Drei betroffen sind.
Bei der Beurteilung der Vereinbarkeit von
innerstaatlichen Rechtsvorschriften mit dem
Vertrag und der Satzung legt das EWI
besonderes Augenmerk auf jene Gesetze,
die im Hinblick auf die Erfullung der Aufga-
ben der nationalen Zentralbnken im Rah-
men des ESZB eine Rolle spielen, sowie auf
Gesetze im Bereich der Geld- und Wiéh-
rungspolitik. Rechtsvorschriften, die einer
Anpassung bedurfen, finden sich vor allem
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in den folgenden Bereichen: Banknoten,
Munzen, Verwaltung der Wéahrungsreser-
ven, Wechselkurspolitik sowie Geheimhal-
tung.

2.5 Vereinbarkeit der
innerstaatlichen
Rechstvorschriften mit dem
Vertrag und der Satzung

Mit Ausnahme von Dinemark, wo derzeit
kein Anpassungsbedarf besteht, wurden in
allen Mitgliedstaaten Anderungen an der
Satzung der jeweiligen nationalen Zentral-
bank im Sinn der in den EWI-Berichten und
EWI-Stellungnahmen festgelegten Kriterien
vorgenommen beziehungsweise wurde die-

ser Anpassungsprozel3 weit vorangetrie-
ben. Im Vereinigten Konigreich, das den
Verpflichtungen nach Artikel 108 des Ver-
trags derzeit nicht nachkommen muf3, ist
die Einfuhrung einer neuen NZB-Satzung
im Gang, wobei die Anderungen der Zen-
tralbank zwar gréf3ere operationelle Unab-
hangigkeit bringen, aber nicht ausdriicklich
mit dem Ziel der Erreichung des rechtli-
chen Konvergenzstandes erfolgen, den das
EWI zur vollen Ubereinstimmung mit dem
Vertrag und der Satzung verlangt. Abgese-
hen von den obengenannten Ausnahmen
liefen (beziehungsweise laufen) EU-weit
Gesetzgebungsprozesse mit dem Ziel, die
nationalen Zentralbanken fur Stufe Drei
der WWU vorzubereiten.



Gemeinsames Kommuniqué zur Festlegung der
unwiderruflichen Umrechnungskurse fiir den Euro,

datiert mit 2. Mai 1998

Nach Mal3gabe der Bestimmungen des
Artikels 109 | Absatz 4 des EG-Vertrags sind
die unwiderruflich festen Umrechnungskur-
se fur den Euro vom Rat auf Vorschlag der
Kommission und nach Anhdrung der Euro-
pdischen Zentralbank (EZB) am ersten Tage
der dritten Stufe, also am |. Januar 1999,
anzunehmen.

Um den Mérkten im Vorfeld der dritten
Stufe eine Orientierung zu geben, haben
sich die Minister der Mitgliedstaaten, die
den Euro als einheitliche Wihrung einfuh-
ren werden, mit den Zentralbankprésidenten
dieser Ldnder, der Europdischen Kommissi-
on und dem Europdischen Wahrungsinstitut
Uber das Verfahren zur Bestimmung der
unwiderruflich festen Umrechnungskurse fur
den Euro am ersten Tag der dritten Stufe

geeinigt.

Die derzeit im Wechselkursmechanismus
(WKM) geltenden bilateralen Leitkurse der
Wiéhrungen der Mitgliedstaaten, die den
Euro am ersten Tage der dritten Stufe als
einheitliche Wéhrung einfuhren, werden
fur die unwiderrufliche Festlegung der Um-
rechnungskurse flr den Euro verwendet.
Diese Kurse entsprechen den wirtschaftli-
chen Grunddaten und sind mit einer dauer-
haften Konvergenz der Wirtschaftsentwick-
lung der am Euro-Wéhrungsgebiet teilneh-
menden Mitgliedstaaten vereinbar. Die Zen-
tralbanken der Mitgliedstaaten, die den Euro
als einheitliche Wéhrung einfihren, wer-
den mit Hilfe geeigneter Markttechniken
sicherstellen, dal3 die am Devisenmarkt am

31. Dezember 1998 geltenden Kurse, die
im Rahmen der regelmifBigen Konzertation
zur Berechnung der Tageskurse der offiziel-
len ECU festgestellt werden, den in dem
beigefligten Paritdtengitter festgelegten bi-
lateralen WKM-Leitkursen entsprechen.

Das von sdmtlichen Unterzeichnern dieses
Gemeinsamen Kommuniqués vereinbarte
Verfahren wird sicherstellen, dal3 die Ver-
abschiedung der unwiderruflich festen Um-
rechnungskurse ftr den Euro — wie in
Artikel 109 | Absatz 4 festgelegt — als solche
nicht den Aullenwert der ECU veridndert,
die im Verhiltnis von | : | durch den Euro
ersetzt wird. Einzelheiten zu diesem Ver-
fahren kénnen dem beigefigten Anhang
entnommen werden. Die so berechneten
und am 3 1. Dezember 1998 veroffentlichten
letzten Wechselkurse der offiziellen ECU
werden dem Rat von der Kommission am
ersten Tage der dritten Stufe, d.h. am
I. Januar 1999, zur Verabschiedung als un-
widerruflich feste Umrechnungskurse zwi-
schen den Waihrungen der Teilnehmer-
staaten und dem Euro vorgeschlagen.

Im Einklang mit dem Rechtsrahmen fir die
Verwendung des Euro wird der unwider-
ruflich feste Umrechnungskurs zwischen
jeder Teilnehmerwdhrung und dem Euro,
sobald dieser angenommen worden ist, der
einzige Kurs sein, der zur Umrechnung
sowohl zwischen dem Euro und der jewei-
ligen nationalen Wiahrungseinheit in beiden
Richtungen als auch zwischen den nationa-
len Wihrungseinheiten verwendet wird.
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Bilaterale WKM-Leitkurse, die zur Bestimmung der unwiderruflich festen Umrechnungskurse fiir den Euro zu verwenden sind

DEM 100 = BEF/LUF ESP 100 = FRF 100 = IEP | = [TL 1000 = | NLG 100 = | ATS 100 = | PTE 100 = FIM 100=
100 =

DEUTSCHLAND:

DEM -

BELGIEN/

LUXEMBURG:

BEF/LUF 2062,55

SPANIEN:

ESP 8507,22 412,462

FRANKREICH:

FRF 335,386 16,2608 3,94237

IRLAND:

|EP 40,2676 [,95232 0,473335 12,0063

ITALIEN:

ITL 99000,2 4799,90 [ 163,72 295183 2458,56

NIEDERLANDE:

NLG 12,674 5,46285 [,32445 33,5953 2,79812 [,13812

OSTERREICH:

ATS 703,552 34,1108 8,27006 209,774 17,4719 7,10657 624,415

PORTUGAL:

PTE 10250,5 496,984 120,492 3056,34 254,560 103,541 9097,53 456,97

FINNLAND:

FIM 304,001 14,7391 3,57345 90,6420 7,54951 3,07071 269,806 43,2094 2,9657 | -




1. Warum konnen nur bilaterale Kurse angekiindigt werden?

Artikel 109 | Absatz 4 des EG-Vertrags be-
stimmt, dal3 die Kurse, zu denen der Euro
die dem Euro-Wahrungsgebiet angehdren-
den Woidhrungen ersetzt, zu Beginn der
dritten Stufe der Wirtschafts- und Wah-
rungsunion anzunehmen sind, d.h. am |. Ja-
nuar 1999. Die Annahme der unwiderruf-
lich festen Umrechnungskurse fir den Euro
darf den AuBenwert der ECU als solche
nicht verdndern. Dementsprechend be-
stimmt Artikel 2 der Verordnung des Rates
vom 7. Juni 1997 Uber bestimmte Vor-
schriften im Zusammenhang mit der Ein-
fuhrung des Euro, daf3 jede Bezugnahme in
einem Rechtsinstrument auf die offizielle
ECU durch eine Bezugnahme auf den Euro
zum Kurs von | Euro fur | ECU zu erset-
zen ist. Daher mussen die unwiderruflich
festen Umrechnungskurse fir den Euro mit
den am 31. Dezember 1998 geltenden, in
den Wahrungseinheiten der jeweiligen Teil-

nehmerstaaten ausgedriickten Werten der
offiziellen ECU Ubereinstimmen.

Da es sich bei der ECU um eine Korb-
wadhrung handelt, die die ddnische Krone,
die griechische Drachme und das Pfund
Sterling einschlieB3t,'® ist es nicht moglich,
die unwiderruflich festen Umrech-
nungskurse, zu denen der Euro die
Teilnehmerwdhrungen ersetzen wird, vor
dem Ende des Jahres 1998 anzukindigen.
Es ist jedoch méglich, die bilateralen Kurse
der Wihrungen der am Euro-Wihrungs-
gebiet teilnehmenden Mitgliedstaaten anzu-
kiindigen, die am 31. Dezember 1998 zur
Berechnung der Wechselkurse der offiziel-
len ECU und somit zur Berechnung der
unwiderruflich festen Umrechnungskurse des
Euro fur diese Wahrungen verwendet wer-
den.

2. Die bilateralen Kurse, die zur Bestimmung der unwiderruflich festen
Umrechnungskurse fiir den Euro verwendet werden

Fur die Wéhrungen der am Euro-Wiéh-
rungsgebiet teilnehmenden Mitgliedstaaten
werden die derzeitigen bilateralen WKM-
Leitkurse zur Berechnung der letzten offizi-
ellen ECU-Wechselkurse verwendet, die
der Rat am ersten Tage der dritten Stufe,
also am |I. Januar 1999, als unwiderruflich
feste Umrechnungskurse ftir den Euro an-
nehmen wird. Diese Leitkurse sind in der

dem Gemeinsamen Kommuniqué beige-
fugten Tabelle enthalten. Zur Vermeidung
geringflgiger rechnerischer Unstim-
migkeiten, die sich aus Umkehrrechnungen
ergeben, wird nur ein bilateraler Kurs pro
Wihrungspaar angegeben, der dem nach-
folgend beschriebenen und am 3 1. Dezem-
ber 1998 anzuwendenden Verfahren zu-
grundegelegt wird.

"¢ Die im ECU-Korb enthaltenen Wdhrungen der
Mitgliedstaaten, die nicht dem Euro-Wdhrungsge-
biet beitreten.
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3. Berechnung der Wechselkurse der offiziellen ECU am 31. Dezember 1998

Die Berechnung der Wechselkurse der
offiziellen ECU am 3 1. Dezember 1998 er-
folgt im Rahmen der regelmdBigen tdgli-
chen Konzertation, bei der die Zentralban-
ken der Mitgliedstaaten den reprdsenta-
tiven Wechselkurs ihrer jeweiligen Wiéh-
rung gegenlber dem US-Dollar mitteilen.

Es lassen sich drei Schritte unterscheiden.

Schritt 1: Bestimmung der Wechselkurse der
EU-Wihrungen gegentiber dem US-Dollar im
Konzertationsverfahren

Um 1130 Uhr (MEZ) melden die EU-
Zentralbanken — einschlief3lich jener, deren
Wihrungen nicht dem ECU-Widhrungs-
korb angehéren — im Rahmen einer
Telekonferenz einander den Wechselkurs
des US-Dollar gegentiber ihrer jeweiligen
Wihrung. Diese Wechselkurse werden als
konkrete Kurswerte erfal3t, die innerhalb
der marktiblichen Spanne zwischen den
Geld- und Briefkursen liegen. Obwohl die
konkreten Werte in der Regel den Mittel-
kursen zwischen den Geld- und Briefkursen
entsprechen, werden die EU-Zentralban-
ken — wie im derzeitigen Konzertations-
verfahren vorgesehen — der Notwendigkeit
Rechnung tragen, Wechselkurse mit sechs
signifikanten Stellen zu bestimmen, wie dies
bei den vorab angekindigten Kursen der
Fall ist. Die bilateralen Kurse zwischen den
Wihrungen der dem Euro-Wihrungsge-
biet beitretenden Mitgliedstaaten, die aus
den von den EU-Zentralbanken gemel-
deten US-Dollar-Kursen als "cross rates”"”
ermittelt werden, werden mit den vorab
angekindigten bilateralen WKM-Leitkursen
Ubereinstimmen, und zwar bis zur sechsten
signifikanten Stelle. Die Zentralbanken der
am Euro-Wihrungsgebiet teilnehmenden
EU-Mitgliedstaaten stehen bereit, diese
Ubereinstimmung gegebenenfalls durch den
Einsatz geeigneter Markttechniken sicher-
zustellen.

Schritt 2: Berechnung des Wechselkurses der
offiziellen ECU gegeniiber dem US-Dollar

Die von den EU-Zentralbanken gemeldeten
Kurse werden anschlie3end von der Belgi-
schen Nationalbank an die Kommission wei-
tergeleitet, die diese zur Berechnung der
Wechselkurse der offiziellen ECU verwendet.
Der Wechselkurs der ECU gegentiber dem
US-Dollar (der als | ECU =x USD ange-
geben wird) ergibt sich aus der Addition der
US-Dollar-Gegenwerte der nationalen
Wéhrungsbetrage, aus denen sich der ECU-
Wahrungskorb zusammensetzt.

Schritt 3: Berechnung der Wechselkurse der
offiziellen ECU gegeniiber den Wahrungen, die
am Euro-Wahrungsgebiet teilnehmen

Die offiziellen ECU-Kurse der EU-Wahrun-
gen werden ermittelt, indem der ECU-
Wechselkurs gegentber dem US-Dollar
mit den Wechselkursen der jeweiligen
Wihrungen gegentiber dem US-Dollar mul-
tipliziert wird. Diese Berechnung erfolgt fur
samtliche EU-Wihrungen und nicht nur fur
digjenigen, die im ECU Wahrungskorb ent-
halten sind.

Diese ECU-Wechselkurse werden auf die
sechste signifikante Stelle gerundet. Genau
die gleiche Berechnungsmethode wird un-
ter Berlcksichtigung der Rundungsregeln
zur Bestimmung der unwiderruflich festen
Umrechnungskurse der Wdihrungen der
am Euro-Wihrungsgebiet teilnehmenden
Mitgliedstaaten gegeniber dem Euro ver-
wendet.

Zur Veranschaulichung ist nachfolgend die
Berechnung der offiziellen ECU-Wechsel-
kurse gegentber sdmtlichen EU-Wéahrun-
gen per 3|. Dezember 1997 wiedergege-
ben.

' Beispielsweise: FRE/DEM = FRF/USD : DEM/USD.



Schrittl Schritt2 Schritt3

Betrag der im ECU- Wechselkurse des Gegenwert des natio- ECU-Wechsel-

Wihrungskorb ent- US-Dollar am nalen Wéhrungsbetrags kurse

haltenen nationalen 31. Dezember 1997 in US-Dollar

Wéhrungseinheiten (a) (b) () = (a):(b) (d) = (USD/ECU)*(b)
DEM 0,6242 [,7998 0,3487541 1,97632
BEF 3,301 36,92 0,0894095 40,7675
LUF 0,130 36,92 0,003521 | 40,7675
NLG 0,2198 2,0172 0,1089629 222742
DKK 0,1976 6,8175 0,0289842 7,52797
GRD 1,440 282,59 0,0050957 312,039
ITL 51,8 1758,75 0,0863113 1942,03
ESP 6,885 151,59 0,0454186 167,388
PTE 1,393 183,06 0,0076095 202,137
FRF 1,332 5,988 0,2224412 6,61214
GBP 0,08784 1,656 0,1454718 @ 0,666755
IEP 0,008552 [,4304 0,0122328 @ 0,771961
USD/ECU [,1042128*

FIM 54222 5.98726
ATS 12.59 13.9020
SEK 7.9082 8.73234

@ Der Wechselkurs des US-Dollar gegentiber dem Pfund Sterling und dem irischen Pfund wird als US-Dollar-Gegenwert fiir jeweils
eine Wiahrungseinheit und nicht als Gegenwert in den jeweiligen Wihrungseinheiten pro US-Dollar angegeben. Der fir diese
beiden Wihrungen jeweils in Spalte (c) angegebene Betrag ergibt sich daher aus der Multiplikation des Betrags in Spalte (a) mit
dem Kurs in Spalte (b), wahrend sich der jeweils in Spalte (d) angegebene Kurs aus der Division des US-Dollar-Gegenwerts der
ECU (d.h. USD/ ECU) durch den in Spalte (b) angegebenen Kurs ergibt.

*  Bei der letzten signifikanten Stelle besteht eine Differenz von eins (d.h. 1.1042128 statt 1.1042127), weil die US-Dollar-Gegen-
werte der jeweiligen nationalen Wéhrunsgbetrdge auf sieben Dezimalstellen gerundet sind, wédhrend die Berechnung selbst

auf einer unbegrenzten Anzahl von Stellen beruht.

Im Einklang mit dem Rechtsrahmen fur die
Verwendung des Euro wird der unwider-
ruflich feste Umrechnungskurs einer jeden
Teilnehmerwéhrung fur den Euro, sobald
dieser angenommen worden ist, der einzi-
ge Kurs sein, der zur Umrechnung sowohl
zwischen dem Euro und den jeweiligen
nationalen Wahrungseinheiten in beiden
Richtungen als auch zwischen den nationa-

len Wdhrungseinheiten verwendet wird.
Rundungsbedingt kann es vorkommen, daf3
implizite bilaterale Kurse, die sich aus den
Euro-Umrechnungskursen ableiten lassen,
nicht immer bis zur letzten (sechsten) signi-
fikanten Stelle mit den vorab angekindig-
ten bilateralen WKM-Leitkursen Uberein-
stimmen, auf die in diesem Gemeinsamen
Kommuniqué Bezug genommen wird.
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Glossar

ASEAN (Association of South-East Asian Nations) (Verband Sudostasiatischer
Staaten): 1967 gegriindete internationale Organisation, der als Mitglieder Indonesien, Malaysia,
Philippinen, Singapur, Thailand, Brunei (seit 1984), Vietnam (seit 1995) sowie Myanmar und
Laos (beide seit 1997) angehoren. Zu den Hauptzielen der Organisation zidhlen die Férderung
der wirtschaftlichen und sozialen Entwicklung in den Mitgliedstaaten sowie der wirtschaftlichen
Zusammenarbeit und des Handels zwischen den ASEAN-Mitgliedern.

Bandbreiten des EWS-Wechselkursmechanismus (ERM fluctuation margins): Bereich
zwischen dem oberen und unteren Interventionspunkt der bilateralen Wechselkurse, in dem die
am EWS-Wechselkursmechanismus teilnehmenden Waihrungen schwanken durfen.

Bargeld (fiduciary money): Besteht aus Banknoten und Munzen. Der Wert dieser Zahlungsmit-
tel beruht auf dem Vertrauen des Inhabers in den Emittenten der Wahrung.

Befristete Transaktion (reverse transaction): Geschift, bei dem die Zentralbank Vermégens-
werte gemdl3 einer Rickkaufsvereinbarung kauft oder verkauft oder Kredite gegen Verpfindung
von Sicherheiten gewihrt.

Bilateraler Leitkurs (bilateral central rate): Offizieller Wechselkurs zwischen jeweils zwei
am EWS-Wechselkursmechanismus teilnehmenden Wdihrungen, um den herum die
Bandbreiten des EWS-Wechselkursmechanismus festgelegt sind.

Buchgeld (scriptural money): Samtliches buchmiBig erfalites Geld, das daher nicht in Form
von Banknoten und Minzen in Umlauf ist.

Defizitquote (deficit ratio): Gegenstand eines der in Artikel 104 ¢ Abs. 2 des EG-Vertrags
angeftihrten fiskalpolitischen Konvergenzkriterien. Definiert als |, Verhdltnis zwischen dem
geplanten oder tatsdchlichen offentlichen Defizit und dem Bruttoinlandsprodukt zu Marktpreisen®,
wobei ,6ffentliches Defizit" wie in Protokoll Nr. 5 (Uber das Verfahren bei einem Ubermafigen
Defizit) definiert wird als ,,das Finanzierungsdefizit des Staatssektors".

Devisenswap (foreign exchange swap): Gleichzeitige Kassa- und Termintransaktionen in einer
Wihrung gegen eine andere. Das ESZB kann geldpolitische Offenmarktgeschéfte in Form von
Devisenswapgeschdften durchfuhren, bei denen die nationalen Zentralbanken (oder die EZB)
Euro gegen eine Fremdwahrung per Kasse kaufen (oder verkaufen) und sie gleichzeitig per
Termin verkaufen (oder kaufen). Dieses Instrument wird auch bei der Verwaltung der
Widhrungsreserven des ESZB eingesetzt.

EBA (ECU Banking Association/Euro Banking Association) (ECU-Bankenverband,
seit Dezember 1997 Euro-Bankenverband): 1985 mit Unterstlitzung von europdischen
Institutionen gegriindete Interbanken-Organisation mit den drei folgenden Zielen: die Verwen-
dung der ECU bei Finanz- und Geschéftstransaktionen zu fordern, das ECU-Verrechnungs- und
Saldenausgleichssystem zu verwalten und weiterzuentwickeln und als reprdsentative Instanz und
Diskussionsforum fur alle mit der Verwendung der ECU verbundenen Fragen zu fungieren.
Gegenwartig wird fur Stufe Drei ein Euro-Verrechnungs- und Saldenausgleichssystem entwickelt,
das an die Stelle des oben genannten Systems treten wird.



ECOFIN: Siche Rat (der Europdischen Union).

ECU (European Currency Unit, Europdische Wihrungseinheit): Derzeit ist die
ECU gemil3 Ratsverordnung Nr. 3320/94 vom 20. Dezember 1994 als Wihrungskorb
definiert, der sich aus feststehenden Betrdgen von zwolf der funfzehn Wahrungen der
Mitgliedstaaten zusammensetzt. Artikel 109 g des EG-Vertrags besagt, daf3 diese Zusammen-
setzung bis zum Beginn der Stufe Drei nicht gedndert wird. Der Wert der ECU errechnet sich
als gewichteter Durchschnitt der Werte ihrer Korbwadhrungen. Als offizielle ECU dient sie unter
anderem als Recheneinheit des EWS-Wechselkursmechanismus sowie den Zentralbanken
als Reservewdhrung. Offizielle ECU werden vom EWI durch Dreimonats-Swapgeschifte gegen
ein Funftel der US-Dollar-Reserven und Goldbestinde der fiinfzehn EU-Zentralbanken
geschaffen. Private ECU sind auf ECU lautende Finanztitel (zum Beispiel Bankguthaben oder
Wertpapiere), die sich auf Vertrdge stutzen, die in der Regel auf die offizielle ECU Bezug
nehmen. Der ,theoretische” Wert der privaten ECU wird auf der Grundlage der Werte der
einzelnen Wéhrungen des ECU-Korbs ermittelt. Die Verwendung der privaten ECU unterschei-
det sich jedoch von jener der offiziellen ECU, und in der Praxis kann der Marktwert der privaten
ECU von ihrem ,theoretischen Korbwert abweichen. Die Uberleitung der privaten ECU auf
den Euro im Verhdltnis I:] ist in Artikel 2 der Ratsverordnung tber bestimmte Vorschriften im
Zusammenhang mit der Einfihrung des Euro festgeschrieben (siehe (EG) Nr. 1103/97 vom Juni
1997).

Effektive (nominale/reale) Wechselkurse: In ihrer nominalen Form beruhen die
effektiven Wechselkurse auf einem gewogenen Durchschnitt verschiedener bilateraler Wechsel-
kurse. Effektive reale Wechselkurse sind effektive nominale Wechselkurse deflationiert mit
einem gewogenen Durchschnitt von ausldndischen Preisen oder Kosten, verglichen mit den
entsprechenden inlandischen Preisen und Kosten. Damit stellen sie Indikatoren fur die preisliche
und kostenmidBige Wettbewerbsfihigkeit eines Landes dar. Die Wahl der Wéhrungen und
Gewichte richtet sich nach der jeweiligen 6konomischen Fragestellung. Die gebrduchlichsten
Berechnungsarten des effektiven Wechselkurses verwenden AufBenhandelsgewichte.

EG-Vertrag (Treaty): Gemeint ist hier der Vertrag zur Grindung der Europdischen
Gemeinschaft, der am 25. Marz 1957 in Rom unterzeichnet wurde und am |. Januar 1958 in
Kraft trat. Mit diesem Vertrag, der oft als ,Rdmischer Vertrag" bezeichnet wird, wurde die
Europdische Wirtschaftsgemeinschaft (EWG) gegriindet. Der Vertrag Uber die Europdische
Union wurde am 7. Februar 1992 in Maastricht unterzeichnet (,Maastricht-Vertrag") und trat
am |. November 1993 in Kraft. Er dnderte den EWG-Vertrag, der nun als Vertrag zur
Grindung der Europdischen Gemeinschaft bezeichnet wird. Der Vertrag Uber die Europdische
Union wird durch den am 2. Oktober 1997 in Amsterdam unterzeichneten und derzeit in
Ratifizierung befindlichen "Vertrag von Amsterdam” gedndert.

Elektronisches Geld (electronic money, ,,e-money"): Geldwert, der auf einer technischen
Vorrichtung elektronisch gespeichert ist und fur Zahlungen an andere Unternehmen als das
Ausgabeinstitut genutzt werden kann; bei diesen Transaktionen werden nicht notwendigerweise
Bankkonten berthrt, sondern die Nutzung erfolgt wie bei einem vorausbezahlten Inhaber-
instrument.

Erfiillungsrisiko (settlement risk): Oberbegriff flr das Risiko, daf3 die Abwicklung in einem
Ubertragungssystem nicht wie erwartet stattfindet. Dieses Risiko kann sowohl das Bonitits- als
auch das Liquiditdtsrisiko umfassen.
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Erweiterter Rat der EZB (ECB General Council): Neben dem EZB-Rat und dem EZB-
Direktorium das dritte BeschluBorgan der EZB. Er besteht aus dem Prdsidenten und dem
Vizeprdsidenten der EZB sowie den Prdsidenten aller nationalen Zentralbanken der EU. Er
nimmt die Aufgaben wahr, die sich daraus ergeben, daf3 nicht alle EU-Mitgliedstaaten von Anfang
an am Euro-Waihrungsraum teilnehmen.

ESZB (Europiisches System der Zentralbanken) (European System of Central Banks,
ESCB): Das ESZB besteht aus der EZB und den nationalen Zentralbanken der Mitgliedstaaten.
Sein vorrangiges Ziel ist es, die Preisstabilitdit zu gewdhrleisten. Seine grundlegenden Aufgaben
bestehen darin, die Geldpolitik im Euro-Wiahrungsraum festzulegen und auszufuhren, die
offiziellen Wéhrungsreserven der teilnehmenden Mitgliedstaaten zu halten und zu verwalten
sowie Devisengeschidfte durchzufiihren und das reibungslose Funktionieren der Zahlungssysteme
im Euro-Wéhrungsraum zu fordern. Das ESZB trdgt auch zur reibungslosen Durchfihrung der
von den zustdndigen Behorden auf dem Gebiet der Aufsicht Uber die Kreditinstitute und der
Stabilitdt des Finanzsystems ergriffenen Maf3nahmen bei.

Euro (euro): Name der europdischen Wdhrung, der bei der Tagung des Europdischen
Rates am [5.und 16. Dezember 1995 in Madrid beschlossen wurde. Er wird an Stelle der
Bezeichnung ECU verwendet, die im EG-Vertrag fur die Europdische Wahrungseinheit steht.

Euro-Wihrungsraum (euro area): Gebiet, das gemd3 dem EG-Vertrag jene Mitglied-
staaten umfaB3t, in denen der Euro als gemeinsame Waihrung eingefuhrt wird und in denen
unter der Verantwortung der BeschluBBorgane der EZB (EZB-Rat, Erweiterter Rat der
EZB, EZB-Direktorium) eine einheitliche Geldpolitik betrieben wird.

Europdische Kommission (European Commission): Organ der Europdischen Gemeinschaft,
das die Umsetzung der Bestimmungen des EG-Vertrags gewaihrleistet, Initiativen in der
Gemeinschaft ergreift, Vorschldge zur Sekunddrgesetzgebung macht und in bestimmten
Bereichen offentliche Gewalt austbt. Auf wirtschaftspolitischem Gebiet spricht die Kommission
Empfehlungen fur die Grundzige der Wirtschaftspolitik in der Gemeinschaft aus und berichtet
dem Rat Uber konjunkturelle und wirtschaftspolitische Entwicklungen. Sie prift die Einhaltung
der Haushaltsdisziplin und setzt das Verfahren bei UbermdBigem Defizit eines Mitgliedstaates in
Gang. Sie besteht aus zwanzig Mitgliedern und umfal3t je zwei Mitglieder aus Deutschland,
Spanien, Frankreich, ltalien sowie dem Vereinigten Konigreich und je eines aus den Ubrigen
Mitgliedstaaten. EUROSTAT ist eine Generaldirektion der Kommission, die fuir die Erstellung der
Statistiken der Gemeinschaft mittels der Erhebung und systematischen Bearbeitung von Daten
zustdandig ist, die hauptsdchlich von den nationalen Behérden im Rahmen umfassender
statistischer Funfjahresprogramme der Gemeinschaft zur Verfugung gestellt werden.

Europidischer Rat (European Council): Er verleint dem Aufbau der Europdischen Union die
notigen Impulse und legt die entsprechenden allgemeinen politischen Leitlinien fest. Der
Europdische Rat setzt sich aus den Staats- und Regierungschefs der Mitgliedstaaten sowie dem
Prasidenten der Europdischen Kommission zusammen. Siehe auch Rat.

Europédisches Parlament (European Parliament): Das Europdische Parlament besteht aus
626 Vertretern der Burger der Mitgliedstaaten. Es ist am Prozel3 der Gesetzgebung in
unterschiedlichem Umfang beteiligt, das heif3t abhdngig von dem Verfahren, nach dem EU-Recht
erlassen wird. Im Rahmen der WWWU besitzt das Parlament Uberwiegend beratende
Befugnisse. Der EG-Vertrag richtet beim Parlament jedoch gewisse Verfahren ein, in denen
die demokratische Verantwortung der EZB zum Ausdruck kommt (Vorlage des Jahresberichts,
allgemeine Debatte tber die Geldpolitik, Anhérungen der zustdndigen Parlamentsausschisse).



EWR-Lander (Linder des Europdischen Wirtschaftsraums) (EEA countries, European
Economic Area countries): Die EU-Mitgliedstaaten sowie Island, Liechtenstein und Norwegen.

EWS (Europdisches Wihrungssystem) (EMS, European Monetary System): Errichtet im
Jahre 1979 gemdl3 der EntschlieBung des Europdischen Rates vom 5. Dezember 978 Uber
die Errichtung des EWS und damit zusammenhdngende Fragen. Das Abkommen zwischen den
Zentralbanken der Mitgliedstaaten der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft vom [3. Marz
1979 legt die Funktionsweise des EWS fest. Ziel ist es, in Europa durch eine enge
wahrungspolitische Zusammenarbeit zwischen den Liandern der Gemeinschaft eine Zone der
Wihrungsstabilitdit zu schaffen. Die Hauptbestandteile des EWS sind: die ECU, der EWS-
Wechselkursmechanismus und verschiedene Beistandsmechanismen.

EZB (Europdische Zentralbank) (ECB, European Central Bank): Die EZB ist eine
Institution mit eigener Rechtspersonlichkeit. Sie stellt sicher, da3 die dem ESZB Ubertragenen
Aufgaben entweder durch ihre eigene Tdtigkeit nach Maligabe ihrer Satzung oder durch die
nationalen Zentralbanken erfillt werden.

EZB-Direktorium (ECB Executive Board): BeschluBorgan der EZB, das die Geldpolitik
gemdl3 den Leitlinien und Entscheidungen des EZB-Rates ausfiihrt. Es setzt sich aus dem
Prasidenten, dem Vizeprasidenten und zwei bis vier anderen Mitgliedern zusammen, die von
den Regierungen der Mitgliedstaaten des Euro-Wiahrungsraums auf der Ebene der Staats-
und Regierungschefs auf Empfehlung des Rates, der hierzu das Europdische Parlament und
den EZB-Rat anhort, aus dem Kreis der in Wadhrungs- und Bankenfragen anerkannten und
erfahrenen Personlichkeiten einvernehmlich ausgewahlt und ernannt werden.

EZB-Rat (ECB Governing Council): Er besteht aus den Mitgliedern des EZB-Direktoriums
und den Pridsidenten der nationalen Zentralbanken jener Ldnder, die am Euro-Wdhrungs-
raum teilnehmen; er ist das hochste BeschluBorgan der EZB, das die Leitlinien und
Entscheidungen erld3t, die notwendig sind, um die Erflllung der dem ESZB nach Mal3gabe des
EG-Vertrages und der ESZB/EZB-Satzung tbertragenen Aufgaben zu gewihrleisten.

Fernzugang zu einem Interbank-Uberweisungssystem (remote access to an interbank
funds transfer system, IFTS): Einem Kreditinstitut mit Sitz in einem Land ("Heimatland™)
eingeraumte Moglichkeit, Direktteilnehmer an einem Interbank-Uberweisungssystem
(IFTS) in einem anderen Land (,Gastland") zu werden und fur diesen Zweck gegebenenfalls
ein Verrechnungskonto in seinem Namen bei der Zentralbank des Gastlandes zu unterhalten,
ohne eine Niederlassung in dem Gastland zu unterhalten.

GroBbetragszahlungen (large-value payments): Zahlungen, die im allgemeinen auf sehr hohe
Betrdge lauten, hauptsdchlich zwischen Banken oder zwischen Finanzmarktteilinehmern erfolgen
und normalerweise eine rasche und rechtzeitige Abwicklung erfordern.

Haftungsverbund (loss-sharing rule/loss-sharing agreement): Vereinbarung zwischen den
Teilnehmern eines Uberweisungssystems oder Verrechnungssystems zur Verteilung eines
Verlusts, der entsteht, wenn ein oder mehrere Teilnehmer ihre Verpflichtungen nicht erfullen
konnen. Die Vereinbarung legt fest, wie der Verlust bei Inanspruchnahme der Vereinbarung auf
die betreffenden Partner aufgeteilt wird.
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Harmonisierte langfristige Zinssdtze (harmonised long-term interest rates): Protokoll
Nr. 6 Uber die Konvergenzkriterien nach Artikel 109 j Abs. | des EG-Vertrags sieht eine
Messung der Zinskonvergenz anhand der Zinssitze fir langfristige Staatsschuldverschreibungen
oder vergleichbare Wertpapiere vor, unter Beriicksichtigung der unterschiedlichen Definitionen
auf nationaler Ebene. Um die Forderung des EG-Vertrags zu erfullen, hat das EWI grundlegende
Arbeit im Hinblick auf eine Harmonisierung der Statistiken Uber die langfristigen Zinssatze
geleistet und erhebt regelmdBig Daten von den nationalen Zentralbanken fir die Europdische
Kommission (EUROSTAT). Die in diesem Bericht verwendeten Daten sind vollstindig
harmonisiert.

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) (Harmonised Index of Consumer
Prices, HICP): Protokoll Nr. 6 Uber die Konvergenzkriterien nach Artikel 109 j Abs. | des
EG-Vertrags sieht eine Messung der Preiskonvergenz anhand des Verbraucherpreisindexes
auf vergleichbarer Grundlage vor, unter Berlcksichtigung der unterschiedlichen Definitionen auf
nationaler Ebene. Obschon gegenwadrtig die Verbraucherpreisstatistiken in den Mitgliedstaaten
Uberwiegend auf dhnlichen Prinzipien beruhen, sind doch betrdchtliche Unterschiede im Detail
zu bemerken, was einen Vergleich der nationalen Ergebnisse erschwert. Um die Forderung des
EG-Vertrags zu erfullen, hat die Europdische Kommission (EUROSTAT), in enger
Zusammenarbeit mit den nationalen statistischen Amtern und dem EWI, grundlegende Arbeit
im Hinblick auf eine Harmonisierung der Verbraucherpreise geleistet. Der Harmonisierte
Verbraucherpreisindex ist das Ergebnis dieser Bemihungen.

Implementierungspaket (implementation package): Im Juli 1996 verabschiedete der EWI-
Rat die ,Statistical Requirements for Stage Three of Monetary Union” (,implementation
package". Dieses offentlich zugdngliche Arbeitsdokument enthdlt eine detaillierte Beschreibung
der Statistiken, die von der EZB zur Festlegung und Durchfihrung der einheitlichen
Widhrungspolitik verlangt werden. Obwohl der Schwerpunkt auf der Geld-, Banken- und
Zahlungsbilanzstatistik liegt, werden auch sonstige Finanzstatistiken, Statistiken Uber Preise und
Kosten sowie Statistiken der &ffentlichen Finanzen und sonstige Wirtschaftsstatistiken behandelt.

Interbank-Uberweisungssystem (IFTS) (interbank funds transfer system, IFTS): Uber-
weisungssystem, an dem nur (oder fast nur) Kreditinstitute teilnehmen.

Interlinking-Mechanismus (Interlinking mechanism): Der Interlinking-Mechanismus ist ein
Bestandteil des TARGET-Systems. Als Interlinking werden die Infrastrukturen und Verfahren
bezeichnet, die die nationalen RTGS-Systeme verkniupfen, um grenztberschreitende Zahlun-
gen in TARGET abzuwickeln.

Intervention an den Interventionspunkten (intervention at the limits): Obligatorische
Interventionen, die von Zentralbanken durchgefiihrt werden, deren Waihrungen sich am
jeweiligen oberen beziehungsweise unteren Interventionspunkt der Bandbreiten des EWS-
Woechselkursmechanismus befinden.

Intramarginale Intervention (intra-marginal intervention): Intervention, die von einer
Zentralbank zur Stutzung ihrer Wéhrung durchgefiihrt wird, solange sich diese noch innerhalb
ihrer Bandbreiten des EWS-Wechselkursmechanismus befindet.



Konvergenzkriterien (convergence criteria): In Artikel 109 j Abs. | des EG-Vertrags
festgelegte und in Protokoll Nr. 6 ndher bestimmte Kriterien, die sowohl auf die Leistung
hinsichtlich wirtschaftlicher Aspekte wie Preisstabilitdt, Finanzlage der offentlichen Hand,
Wechselkursentwicklung sowie Entwicklung der langfristigen Zinssdtze als auch auf die
Vereinbarkeit der innerstaatlichen Rechtsvorschriften einschlie3lich der Satzung der jeweiligen
nationalen Zentralbank mit dem Vertrag sowie der ESZB/EZB-Satzung abstellen. In den gemil
Artikel 109 j Abs. | von der Europdischen Kommission und dem EWI erstellten Berichten
wird geprift, ob ein hoher Grad an dauerhafter Konvergenz erreicht ist und ob die oben
genannte Vereinbarkeit besteht; Mal3stab fur ersteres ist, ob die einzelnen Mitgliedstaaten diese
Kriterien erftllen.

Konvergenzprogramme (convergence programmes): Mittelfristige staatliche Planungen und
Annahmen Uber die Entwicklung wichtiger 6konomischer Variablen im Hinblick auf die
Erreichung der im EG-Vertrag angefiihrten Referenzwerte. Bei der Beurteilung der
offentlichen Finanzen wird auf MalBnahmen zur Haushaltskonsolidierung sowie auf die zugrunde-
gelegten wirtschaftlichen Szenarien besonders eingegangen. Konvergenzprogramme umfassen
normalerweise einen Zeitraum von drei bis vier Jahren, kdnnen allerdings wahrend dieser Zeit
aktualisiert werden. Sie werden von der Europdischen Kommission und dem Wiéhrungs-
ausschuBB gepriuft. Deren Berichte dienen als Grundlage fur die Beurteilung durch den
ECOFIN-Rat. Nach dem Beginn von Stufe Drei der Wirtschafts- und Wiahrungsunion
werden Mitgliedstaaten, fur die eine Ausnahmeregelung gilt, weiterhin Konvergenzprogramme
vorlegen; Lander, die zum Euro-Wdhrungsraum gehéren, werden dagegen Stabilitdtsprogramme
vorlegen, wie im Stabilitats- und Wachstumspakt vorgesehen.

Konzertationsverfahren (concertation procedure): Rahmen, innerhalb dessen Devisen-
fachleute von Zentralbanken (aller EU-Mitgliedstaaten, Japans, Kanadas, Norwegens, der
Schweiz und der Vereinigten Staaten), die der Konzertationsgruppe angehéren, Informationen
Uber Marktentwicklungen austauschen. Der Rahmen sieht regelmdBige tdgliche Telefon-
konferenzen und wiederkehrende Treffen von Zentralbankfachleuten vor.

Korrespondenzbankbeziehung (correspondent banking): Vereinbarung, in deren Rahmen
eine Bank Zahlungsverkehrs- und andere Dienstleistungen flir eine ander Bank erbringt.
Zahlungen durch Korrespondenzbanken werden oft Uber gegenseitige Konten (sogenannte
Nostro- und Lorokonten) ausgeftihrt, die mit dauerhaften Kreditlinien verbunden sein konnen.
Korrespondenzbankdienste werden vor allem grenziiberschreitend angeboten, es existieren
aber auch Agenturbeziehungen auf nationaler Ebene. Ein Lorokonto ist ein von einer
Korrespondenzbank im Auftrag einer ausldndischen Bank gefiihrtes Konto; aus Sicht der
auslandischen Bank ist dieses Konto ein Nostrokonto.

Korrespondenz-Zentralbankenmodell (correspondence central banking model, CCBM):
Verfahren, das die grenztberschreitende Nutzung von Sicherheiten bei ESZB-Kreditoperationen
ermdglicht. Beim Korrespondenz-Zentralbankenmodell wiirden nationale Zentralbanken gegen-
seitig Wertpapierdepots flreinander fihren. Auf diese Weise wdren die nationalen Zentralban-
ken in der Lage, als lokale Verwahrer fureinander zu handeln.

Lieferung-gegen-Zahlung-System (L/Z-System) (delivery versus payment system, DVP;
delivery against payment): Verfahren in einem Wertpapierabwicklungssystem, das sicherstellt,
daB die endgtiltige Ubertragung des einen Verm&genswertes dann und nur dann erfolgt, wenn
die endgtiltige Ubertragung des anderen Vermdogenswertes oder der anderen Vermogenswerte
zustande kommt. Vermogenswerte kénnen Wertpapiere oder andere Finanztitel sein.
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Mengentender (Festsatz-Tender) (fixed rate tender): Ausschreibungsverfahren, bei dem
der Zinssatz im voraus von der Zentralbank festgelegt wird und die teilnehmenden
Geschéftspartner den Geldbetrag bieten, fir den sie zum vorgegebenen Zinssatz abschlieBen
wollen. Siehe auch Zinstender.

Mittel- und osteuropdische Staaten (MOEL) (Central and Eastern European countries,
CEEGCs): In der Gemeinschaftsterminologie werden hiermit die Lander Mittel- und Osteuropas
bezeichnet, mit denen die Europdische Gemeinschaft Assoziierungsvertrdge abgeschlossen hat.
Diese assoziierten mittel- und osteuropdischen Linder umfassen gegenwdrtig Bulgarien, Estland,
Lettland, Litauen, Polen, Rumanien, die Slowakische Republik, Slowenien, die Tschechische
Republik und Ungarn. Im Fruhjahr 1998 startete die Gemeinschaft die Prifung des ,acquis
communautaire” mit allen MOEL, widhrend Beitrittsverhandlungen nur mit Estland, Polen,
Slowenien, der Tschechischen Republik und Ungarn (sowie Zypern) aufgenommen wurden.

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

Multifunktionale vorausbezahlte Karte (multi-purpose prepaid card): Eine vorausbezahl-
te Karte, die zum Kauf von Gitern und Dienstleistungen in Verkaufsstellen vielseitig eingesetzt
und national oder international verwendet, aber auch auf ein bestimmtes Gebiet beschrankt
werden kann. Sie ist auch unter dem Namen ,elektronische Geldbérse” bekannt.

Netto-System (net settlement system, NSS): Ein Uberweisungssystem, in dem der
Zahlungsausgleich auf bilateraler oder multilateraler Nettobasis erfolgt.

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

Rat (der Europdischen Union) (Council (of the European Union)): Besteht aus Vertretern
der Regierungen der Mitgliedstaaten, normalerweise aus den fur die zu beratenden Fragen
zustdndigen Ministern (folglich oft als Ministerrat bezeichnet). Der in der Zusammensetzung der
Wirtschafts- und Finanzminister tagende Rat wird hdufig als ECOFIN-Rat bezeichnet. Zudem
kann der Rat in der Zusammensetzung der Staats- und Regierungschefs tagen. Siehe auch
Europdischer Rat.

Realignment (realignment): Anpassung des ECU-Leitkurses und der bilateralen Leitkurse
einer oder mehrerer am EWS-Wechselkursmechanismus teilnehmenden Wéhrungen.

Referenzwert (reference value): Das dem EG-Vertrag beigefligte Protokoll Nr. 5 tber das
Verfahren bei einem tUbermaBigen Defizit gibt explizite Referenzwerte fur die Defizitquote (3 %
des BIP) und die Schuldenquote (60 % des BIP) an, wéhrend Protokoll Nr. 6 Uber die
Konvergenzkriterien auf die Methodik zur Messung der Referenzwerte eingeht, die fur die
Prifung der Konvergenzfortschritte bei Preisen und langfristigen Zinssdtzen von Bedeutung sind.



Referenzzeitraum (reference period): Zeitrdume, die in Protokoll Nr. 6 Uber die
Konvergenzkriterien nach Artikel 104 ¢ Abs. 2 Buchstabe a des EG-Vertrags zum
Zwecke der Prifung der Konvergenzfortschritte angegeben sind.

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

Schnelltender (quick tender): Tenderverfahren, das im ESZB fir Feinsteuerungsoperationen
genutzt wird, wenn die Liquiditdtssituation am Markt rasch beeinfluf3t werden soll. Schnelltender
werden innerhalb einer Stunde und nur mit einer begrenzten Anzahl von Geschdftspartnern
durchgefuhrt.

Schuldenquote (debt ratio): Gegenstand eines der in Artikel 104 ¢ Abs.2 des EG-
Vertrags festgelegten fiskalpolitischen Konvergenzkriterien. Definiert als |, Verhdltnis
zwischen dem dffentlichen Schuldenstand und dem Bruttoinlandsprodukt zu Marktpreisen, wobei
, Offentlicher Schuldenstand” wie in Protokoll Nr. 5 (Uber das Verfahren bei einem tbermafigen
Defizit) definiert wird als ,Brutto-Gesamtschuldenstand zum Nominalwert am Jahresende nach
Konsolidierung innerhalb und zwischen den einzelnen Bereichen des Staatssektors".

Sehr kurzfristige Finanzierungsfazilitit (Very Short-Term Financing mechanism, VSTF):
EWS-Kreditfazilitdt zwischen Zentralbanken zur Finanzierung von Interventionen in Wahrungen
von am EWS-Wechselkursmechanismus teilnehmenden Landern.

Sicherheiten (collateral): Verpfindete Vermd&genswerte zur Besicherung von kurzfristigen
Liquiditdtskrediten, die Geschéftspartner von Zentralbanken erhalten, sowie Vermogenswerte,
die die Zentralbanken von Geschiftspartnern im Zuge von Pensionsgeschdften ankaufen.

Standardtender (standard tender): Tenderverfahren, das im ESZB bei regelmaBigen
Offenmarktgeschiften oder zur Begebung von Schuldverschreibungen verwendet wird. Standard-
tender werden innerhalb von 24 Stunden durchgefthrt. Alle Geschédftspartner, die die
allgemeinen Zulassungskriterien erfillen, sind berechtigt, bei Standardtendern Gebote abzuge-
ben.

TARGET-System (Transeuropdisches Automatisiertes Echtzeit-Brutto-Express-
Uberweisungssystem, Trans-European Automated Real-time Gross settlement
Express Transfer system): Zahlungsverkehrssystem, das sich aus jeweils einem RTGS-
System jener Mitgliedslinder zusammensetzt, die zu Beginn der Stufe Drei der Wirtschafts-
und Wihrungsunion am Euro-Wihrungsraum teilnehmen. Die nationalen RTGS-
Systeme sind durch den Interlinking-Mechanismus miteinander verbunden, so daf3 eine
taggleiche Abwicklung grenziiberschreitender Uberweisungen im gesamten Euro-Waihrungs-
raum ermoglicht wird. Auch RTGS-Systeme von nicht am Euro-Wahrungsraum teilnehmenden
Landern kdnnen an das TARGET-System angeschlossen werden, aber nur, wenn sie in der Lage
sind, Zahlungen in Euro abzuwickeln.

Uberweisungssystem (funds transfer system, FTS): Fine formale, auf privaten Vertrigen oder
gesetzlicher Regelung beruhende Vereinbarung zwischen mehreren Mitgliedern mit gemeinsa-
men Regeln und standardisierten Vorkehrungen fir die Ubermittlung und den Ausgleich von
Geldverbindlichkeiten zwischen den Mitgliedern.
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Verbindungskomponenten zwischen Wertpapierabwicklungssystemen (links between
securities settlement systems): Verfahren zur grenziiberschreitenden Ubertragung von Wertpa-
pieren zwischen zwei Wertpapierabwicklungssystemen mittels Buchibertragungssystem (ohne
effektive Stlicke zu bewegen).

WihrungsausschuBB (Monetary Committee): Der Wéhrungsausschul3 ist ein beratendes
Gemeinschaftsgremium, das sich aus je zwei ad personam bestellten Vertretern eines jeden
Mitgliedstaates (normalerweise je einer von Regierung und Zentralbank) sowie zwei Vertretern
der Europdischen Kommission zusammensetzt und im Jahre 1958 auf der Grundlage von
Artikel 105 des EWG-Vertrags geschaffen wurde. In Artikel 109 ¢ des EG-Vertrags sind
bestimmte Bereiche angefiihrt, in denen der Wéahrungsausschuf3 an der Vorbereitung der Arbeit
des Rates teilnimmt, um die Koordinierung der Politik der Mitgliedstaaten in dem flr das
Funktionieren des Binnenmarktes erforderlichen Umfang zu fordern. Mit Beginn der Stufe Drei
der Wirtschafts- und Widhrungsunion wird der Waihrungsausschul3 aufgelést und an
seiner Stelle ein Wirtschafts- und FinanzausschuB eingesetzt.

Wertpapierabwicklungssystem (securities settlement system, SSS): Ein System, das die
Ubertragung von Wertpapieren entweder ohne Zahlung oder gegen Zahlung ermoglicht.

Wirtschafts- und Wiahrungsunion (WWU) (Economic and Monetary Union, EMU): Der
EG-Vertrag beschreibt den Weg zur Wirtschafts- und Wihrungsunion in der EU als
dreistufigen ProzeB3. Stufe Eins der WWU, die in erster Linie vom Abbau sdmtlicher
Beschrankungen des freien Kapitalverkehrs innerhalb der EU gekennzeichnet war, begann im Juli
1990 und endete am 31. Dezember 1993. Stufe Zwei der WWU begann am |[. Januar 1994.
Sie sah unter anderem die Errichtung des Europdischen Wéhrungsinstituts, das Verbot der
monetdren Finanzierung der offentlichen Hand und ihres bevorrechtigten Zugangs zu Finanz-
instituten sowie die Vermeidung tbermiBiger Defizite vor. Stufe Drei beginnt in Ubereinstim-
mung mit der Entscheidung gemiB Artikel 109 j Abs. 4 am |. Januar 1999 mit der Ubertragung
der geldpolitischen Zustandigkeit auf das ESZB und der Einfihrung des Euro.

WKM (Wechselkursmechanismus) (Exchange Rate Mechanism, ERM): Der Wechselkurs-
und Interventionsmechanismus des EWS bestimmt den Wechselkurs der teilnehmenden
Waihrungen mittels eines Leitkurses gegentiber der ECU. Mit diesen Leitkursen wird ein
bilaterales Paritdtengitter der teilnehmenden Wihrungen erstellt. Die Wechselkurse durfen
innerhalb der Bandbreiten um den bilateralen Leitkurs schwanken. Am 2. August 993
wurde beschlossen, diese Bandbreiten auf £ |15 % zu erweitern. GemdB3 einem bilateralen
Abkommen zwischen Deutschland und den Niederlanden betragen die Schwankungsbreiten
zwischen der D-Mark und dem hollandischen Gulden weiterhin + 2,25 9%. Anpassungen der
Leitkurse bedtrfen der Zustimmung aller am EWS-Wechselkursmechanismus teilnehmen-
den Ldnder (siehe auch Realignment).



WKM Il (ERM II): Neuer Wechselkursmechanismus, der an die Stelle des heutigen EWS-
Wechselkursmechanismus treten wird; er wird den Rahmen fiir die wechselkurspolitische
Zusammenarbeit zwischen dem Euro-Wihrungsraum und den Mitgliedstaaten bilden, die
nicht ab Beginn der Stufe Drei am Euro-Wihrungsraum teilnehmen. Die Mitgliedschaft ist
freiwillig; man kann aber davon ausgehen, dal3 EU-Mitgliedstaaten, fur die eine Ausnahme-
regelung gilt, dem Mechanismus beitreten werden. Die Grundzige und die technischen
Merkmale wurden bei der Tagung des Europdischen Rates in Dublin am 3. und
4. Dezember 1996 festgelegt. Eine EntschlieBung des Europdischen Rates zur Errichtung eines
Wechselkursmechanismus in Stufe Drei der WWU wurde beim Amsterdamer Gipfel am
6. und 17. Juni 1997 verabschiedet. Ferner wurde der Entwurf eines Abkommens zwischen
der EZB und den nationalen Zentralbanken der nicht dem Euro-Wiahrungsraum angehdrenden
Mitgliedstaaten fertiggestellt, das von der EZB nach ihrer Errichtung beschlossen werden soll.

WWU: Siehe Wirtschafts- und Wihrungsunion.

Zahlungsausgleichsagent (settlement agent): Eine Stelle, die den Saldenausgleich (z. B. die
Ermittlung der Ausgleichsbetrige, die Uberwachung der Zahlungsstréme usw.) fir Uber-
weisungssysteme und andere Systeme, die einen Saldenausgleich erfordern, steuert.

Zentrales Kreditregister (central credit register, CCR): Informationssystem zur Versorgung
von Kreditinstituten, Zentralbanken und anderen Aufsichtsbehdérden mit Daten Uber die
Verschuldung von Unternehmen und Privatpersonen gegenliber dem gesamten Bankensystem.

Zentrale Wertpapierverwahrstelle (central securities depository, CSD): Einrichtung fur
die Verwahrung von Wertpapieren, die es ermdoglicht, Wertpapiertransaktionen stiickelos, das
heif3t durch reine Buchungen, abzuwickeln. Effektive Wertpapiere kénnen durch die Wertpapier-
verwahrstelle immobilisiert werden oder sind dematerialisiert (das heil3t sie existieren nur in
elektronischer Form). Neben der Verwahrung kann eine Wertpapierverwahrstelle auch
Abstimmungs-, Verrechnungs- und Zahlungsabwicklungsaufgaben wahrnehmen.

Zinstender (variable rate tender): Aussschreibungsverfahren, bei dem die Geschéftspartner
Betrag sowie Zinssatz bieten, zu denen sie mit der Zentralbank Geschifte tdtigen wollen. Siehe
auch Mengentender.

Zweite Bankrechtskoordinierungsrichtlinie (Second Banking Co-ordination Directive):
Am |5, Dezember 1989 verabschiedete Richtlinie (89/646/EWG), die sich mit der Koordinie-
rung von Gesetzen, Verordnungen und Verwaltungsvorschriften zur Aufnahme und Austibung
der Tatigkeit von Kreditinstituten mit Hauptsitz in der EU befa3t. Sie dndert die Erste
Bankrechtskoordinierungsrichtlinie, die 1977 angenommen wurde (77/780/EWG).
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Chronik der geld- und wiahrungspolitischen MaB3nahmen
in der EU im Jahre 1997”

2. Januar

13.

16.

21.

30.

19.

27.

Januar

Januar

Januar

Januar

. Februar

. Februar

. Februar

Februar

Februar

Die Oesterreichische Nationalbank stellt die Laufzeit der regelmaBigen,
wochentlich ausgeschriebenen Wertpapierpensionsgeschifte von sieben
auf vierzehn Tage um und nimmt strukturelle Anderungen bei den
Refinanzierungslinien vor.

Die Banco de Portugal senkt den Reposatz um 0,2 Prozentpunkte auf
6,5 %.

Die Banco de Espafia nimmt den Zinssatz fur zehntdgige
Pensionsgeschdfte um 0,25 Prozentpunkte auf 6,0 % zuriick.

Die Banca d’ltalia verringert den Diskontsatz und den Lombardsatz um
jeweils 0,75 Prozentpunkte auf 6,75 % beziehungsweise 8,25 %.

Die Banque de France senkt den Interventionssatz um
0,05 Prozentpunkte auf 3,1 %.

Die Bank von Griechenland fuhrt zur Bankenrefinanzierung regelmadfige
wochentliche Ausschreibungen der Hereinnahme von Termineinlagen
sowie von Wertpapierpensionsgeschiften - jeweils mit |4-tdgiger
Laufzeit - als Zinstender (nach amerikanischem Zuteilungsverfahren)
beziehungsweise Mengentender ein. Beim ersten Zinstender erfolgt die
Zuteilung zu einem gewichteten durchschnittlichen Zinssatz von 12,14 %.

Die Banque de France kindigt die Aufhebung der Mindestreservepflicht
fur Verbindlichkeiten gegentber Nichtbanken aus Wertpapier-
pensionsgeschdften mit einer Laufzeit von bis zu einem Jahr an.

Die Bank von Griechenland senkt den Diskontsatz und den Lombardsatz
um jeweils | Prozentpunkt auf 155 % beziehungsweise 20,0 %, und den
Satz fur Geldmarktinterventionen um 0,5 Prozentpunkte auf I1,9 %.

Der gewichtete durchschnittliche Zuteilungssatz der als Zinstender
wochentlich ausgeschriebenen Hereinnahme |4-tdgiger Termineinlagen
durch die Bank von Griechenland sinkt um 0,19 Prozentpunkte auf
1,95 %.

De Nederlandsche Bank erhoht den Tendersatz um 0,2 Prozentpunkte
auf 2,7 %.

20 Zejtpunkt der Bekanntgabe geld- und wdhrungspolitischer MaBnahmen.
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3. Mirz

10. Marz

14. Marz

28. Mirz

2. April

I1. April

15. April

28. April

I. Mai

6. Mai

Die Bank of England reformiert die tiglichen Offenmarktgeschifte zur
Festsetzung der offiziellen Zinsen und zur Liquiditdtsversorgung der
Clearingbanken. Die Palette der Offenmarktgeschifte wird auf
Repogeschifte mit Staatsanleihen und andere Arten refinanzierungs-
fahiger Schuldinstrumente erweitert; zugleich wird der Kreis der
Geschiftspartner vergréfert, indem zusdtzlich zu den Diskontbanken
auch andere Kreditinstitute und Wertpapierhduser zugelassen werden.

De Nederlandsche Bank setzt den Refinanzierungssatz fir Kredite im
Rahmen der Refinanzierungsplafonds um 0,5 Prozentpunkte auf 2,5 %
sowie den Tendersatz um 0,2 Prozentpunkte auf 2,9 % hinauf.

Die Banco de Espafia setzt den Zinssatz fur zehntdgige Pensionsgeschifte
um 0,25 Prozentpunkte auf 5,75 % herab.

Die Bank von Griechenland fuhrt eine Einlagefazilitdt zur Liquiditdts-
abschopfung bis zum ndchsten Geschéftstag ein. Einlagen bis zu einer
Obergrenze von GRD 300 Milliarden werden mit |1,9 %, alle dartber
hinausgehenden Guthaben mit 9,9 % verzinst. Die GRD 300 Milliarden
werden auf die Kreditinstitute entsprechend ihrer Anteile am
Inlandsmarkt umgelegt.

Die Bank von Griechenland schreibt die Hereinnahme [4-tdgiger
Termineinlagen als Mengentender zu einem Festsatz von | 1,9 % aus; dies
entspricht einer Zinssenkung um 0,05 Prozentpunkte.

Die Banco de Portugal senkt den Reposatz um 0,2 Prozentpunkte auf
6,3 %, den Satz fur die Liquiditdtsabschopfung um 0,4 Prozentpunkte auf
5,8 % und den Zinssatz fur die Liquiditdtsbereitstellung bis zum ndchsten
Geschiaftstag um 0,5 Prozentpunkte auf 7,8 %.

Die Banco de Espafia senkt den Zinssatz fiur zehntédgige
Pensionsgeschafte um 0,25 Prozentpunkte auf 5,5 %.

Die Banco de Espaiia fuhrt als Pendant zur Refinanzierung mittels
Pensionsgeschift die Durchfiihrung von Kreditgeschdften gegen
Verpfandung refinanzierungsfahiger Sicherheiten ein. Zugelassen werden
Zertifikate der Banco de Espafia, fixverzinsliche Schuldtitel 6ffentlicher
und privater Stellen und von Nichtbanken begebene Anteilsscheine.

Danmarks Nationalbank hebt die (1992 eingefihrten) Obergrenzen fir die
Verzinsung der Sichteinlagen der Geschiftspartner der Zentralbank auf.

Die Central Bank of Ireland hebt den kurzfristigen Ausleihesatz um

0,5 Prozentpunkte auf 6,75 % an.

Die Bank of England kindigt eine Anhebung des Reposatzes um

0,25 Prozentpunkte auf 6,25 % an. Der Schatzkanzler gewdhrt der Bank
of England Unabhingigkeit in zinspolitischen Entscheidungen. Kunftig
werden Zinsentscheidungen von einem neu einzusetzenden
Geldpolitischen Ausschul3 gefdllt, dem der Gouverneur, seine beiden
Stellvertreter und sechs weitere Mitglieder angehdren werden.
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9. Mai

12. Mai

16. Mai

23. Mai

6. Juni

27. Juni

10. Juli

I1. Juli

21. Juli

24. Juli
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Die Banco de Portugal kirzt den Pensionssatz um 0,3 Prozentpunkte auf
6,0 %, den Zinssatz fur die Liquiditdtsabschopfung um 0,1 Prozentpunkte
auf 5,7 %, und den Satz fur die Liquiditdtsbereitstellung bis zum nichsten
Geschéftstag um O, Prozentpunkte auf 7,7 %.

Die Bank von Griechenland senkt den Diskontsatz, den Lombardsatz und
den Zinssatz fiir Uberziehungskredite um jeweils | Prozentpunkt auf
14,5 %, 19,0% beziehungsweise 24,0 %.

Die Banco de Espafia senkt den Zinssatz fir zehntdgige
Pensionsgeschdfte um 0,25 Prozentpunkte auf 5,25 %.

De Nederlandsche Bank reformiert das geldpolitische Instrumentarium.
Die (obligatorischen, aber verzinsten) Mindestreserven sind kinftig auf
Durchschnittsbasis zu halten, wobei das Mindestreserve-Soll im voraus
fur einen Zeitraum von vier oder funf Wochen festgesetzt wird. Kredite
im Rahmen der Refinanzierungsplafonds, die bisher in einer
dreimonatigen Durchrechnungsperiode freibleibend in Anspruch
genommen werden konnten, sind kinftig laufzeitmaBig mit mindestens

| Monat und maximal 3 Monaten begrenzt; der Refinanzierungssatz wird
bei 2,5 % belassen. Ferner wird neu eine Spitzenrefinanzierungsfazilitit zu
einem Satz von 4,5 % eingefihrt. Der Tendersatz bleibt bei 2,9 %.

Die Bank of England hebt den Reposatz um 0,25 Prozentpunkte auf
6,5 % an.

Die Banca d’ltalia senkt den Diskontsatz und den Lombardsatz um
jeweils 0,5 Prozentpunkte auf 6,25 % beziehungsweise 7,75 %.
Zusatzlich wird der Zinssatz fur Mindestreserveeinlagen von 5,5 % auf
4,5 % reduziert.

Die Bank of England hebt den Reposatz um 0,25 Prozentpunkte auf
6,75 % an.

De Nederlandsche Bank setzt den Tendersatz um 0,| Prozentpunkte auf
3,0 % hinauf.

Die Banco de Portugal senkt den Reposatz, den Zinssatz fur die
Liquiditdtsabschopfung und den Satz fur die Liquiditdtsbereitstellung bis
zum ndchsten Geschiftstag um jeweils 0,3 Prozentpunkte auf 5,7 %,

54 % beziehungsweise 7,4 %.

Die Banco de Portugal 143t private Schuldinstrumente - vorbehaltlich der
Erfullung gewisser Auflagen - als Sicherheiten bei Offenmarktgeschiften
zu.

Die Bank von Griechenland senkt beide Zinssdtze fur die Einlagefazilitat
(Basiszinssatz und Mindestzinssatz) um jeweils 0,3 Prozentpunkte auf
1,6 % beziehungsweise 9,6 %.



7. August

14. August

18. August

15. September

3. Oktober

7. Oktober

9. Oktober

24. Oktober

31. Oktober

Die Bank of England hebt den Reposatz um 0,25 Prozentpunkte auf
7,0 % an.

Die Bank von Griechenland senkt mit Wirkung vom [8. August den
Basiszinssatz fur die Einlagefazilitit um 0,3 Prozentpunkte auf I1,3 %.

Die Banco de Portugal senkt den Reposatz, den Zinssatz fur die
Liquiditatsabschépfung und den Satz fur die Liquiditdtsbereitstellung bis
zum ndchsten Geschiftstag um jeweils 0,2 Prozentpunkte auf 5,5 %,
5,2 % beziehungsweise 7,2 %.

Suomen Pankki hebt den Tendersatz um 0,25 Prozentpunkte auf 3,25 %
an.

Die Banco de Espafia reduziert den Zinssatz fur zehntdgige
Pensionsgeschdfte um 0,25 Prozentpunkte auf 5,0 %.

Die Bank von Griechenland senkt den Basiszinssatz fur die Einlagefazilitat
um 0,4 Prozentpunkte auf 10,9 %.

Die Banque Nationale de Belgique hebt den Tendersatz und den Satz fur
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit um jeweils 0,3 Prozentpunkte auf 3,3 %
beziehungsweise 4,55 % an; gleichzeitig setzt sie den Diskontsatz um
0,25 Prozentpunkte auf 2,75 % hinauf.

Danmarks Nationalbank erhoht den Satz fur Einlagenzertifikate mit einer
|4-tdgigen Laufzeit sowie den Diskontsatz um jeweils 0,25
Prozentpunkte auf 3,75 % beziehungsweise 3,5 %.

Die Deutsche Bundesbank kiindigt die Ausschreibung der beiden
folgenden Wertpapierpensionsgeschdfte fur den 15. und 22. Oktober zu
einem Festsatz von 3,3 % an (entspricht einer Anhebung um 0,3
Prozentpunkte).

Die Banque de France hebt den Interventionssatz um 0,2 Prozentpunkte
auf 3,3 % an.

De Nederlandsche Bank erhéht den Tendersatz um 0,3 Prozentpunkte
auf 3,3 % und den Refinanzierungssatz fur Kredite im Rahmen der
Refinanzierungsplafonds um 0,25 Prozentpunkte auf 2,75 %.

Die Oesterreichische Nationalbank kiindigt die Anhebung des
Tendersatzes um 0,2 Prozentpunkte auf 3,2 % an.

Die Central Bank of Ireland kiindigt die Einfihrung von Bestimmungen zur
Durchschnittsbildung ftir die Mindestreserveerfillung an. Zwecks
Maximierung der Ausschopfung dieser Bestimmungen werden ab

20. November wochentlich Wertpapierpensionsgeschifte als
Mengentender oder Zinstender mit einer zweiwochigen Laufzeit
ausgeschrieben.

Die Bank von Griechenland fuhrt einen taglichen Aufschlag von 0,4 9% auf
den Zinssatz von 24 % p.a. fur zusdtzliche Kontolberziehungen der
Kreditinstitute bei der Zentralbank ein.
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3. November

6. November

18.

20.

I5.

18.

23.

29.

November

November

Dezember

Dezember

Dezember

Dezember

Dezember

Suomen Pankki senkt die Laufzeit der Geldmarkt-Tendergeschifte von
einem Monat auf zwei Wochen. Im Normalfall ist der Valutierungstag der
erste Geschdftstag nach dem Gebotstag. Die Laufzeit der Kreditfazilitdt
wird von sieben Tagen auf einen Tag gekirzt. Die Plafonds fur die
Bereitstellung von Zentralbankgeld im Rahmen der Spitzen-
refinanzierungsfazilitit werden abgeschafft.

Die Bank of England erhoht den Reposatz um 0,25 Prozentpunkte auf
7,25 %.

Die Banco de Portugal senkt den Pensionssatz um 0,2 Prozentpunkte auf
5,3 %, und den Satz fur die Liquiditatsabschopfung sowie den Satz fur
die Liquiditdtsbereitstellung bis zum ndchsten Geschiftstag um jeweils
0,3 Prozentpunkte auf 4,9 % beziehungsweise 6,9 %.

Die Central Bank of Ireland schreibt erstmals wochentliche
Tendergeschdfte mit einer Laufzeit von zwei Wochen aus. Das erste
Pensionsgeschdft wird zu einem Festsatz von 6,19 % abgewickelt.

Sveriges Riksbank hebt den Reposatz mit Wirkung vom |6. Dezember
um 0,25 Prozentpunkte auf 4,35 % an.

Die Banco de Espafia senkt den Zinssatz flir zehntdgige
Pensionsgeschdfte um 0,25 Prozentpunkte auf 4,75 %.

Die Deutsche Bundesbank legt den Zielkorridor fur die Ausweitung der
Geldmenge M3 im Jahr 1998 auf 3 % bis 6 % fest (gegentber 3,5 % bis
6,5 % fur das Jahr 1997).

Die Banca d’ltalia senkt den Diskontsatz und den Lombardsatz um
jeweils 0,75 Prozentpunkte auf 55 % beziehungsweise 7,0 %.

Die Bank von Griechenland senkt den tédglichen Aufschlag von 0,4 % auf
den Zinssatz von 24 % p.a. fur zusdtzliche KontolUberziehungen der
Kreditinstitute bei der Zentralbank auf 0,2 %.



Publikationen des EWI’

,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.

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

,EU securities settlement systems - Issues related to Stage Three of EMU", Februar 1997.

,Differences between national changeover scenarios and the potential need for harmonised
action: Common policy messages"”, Marz 1997.

,Developments in EU payment systems in 1996", Marz 1997.22

,Recent developments in the use of the private ECU: statistical survey”, April 1997.%
, European money and banking statistical methods 1996", April 1997.

Jahresbericht 1996", April 1997.

,Common market standards for money market and foreign exchange transactions: Updated
policy messages", Juli 1997.

,Auswah! und weitere Entwicklung der Gestaltungsentwurfe fur die Euro-Banknoten®, Juli 1997.

,Die einheitliche Geldpolitik in Stufe 3 - Allgemeine Regelungen fiur die geldpolitischen
Instrumente und Verfahren des ESZB", September 1997.

,Das Europdische Wdhrungsinstitut”, September 1997.

,Sponsoring by the ESCB of an overnight reference interest rate in Stage Three of EMU",
September 1997.

,Second progress report on the TARGET project”, September 1997.
,Provisional list of Monetary Financial Institutions as at December 996", September 1997.

,Legal convergence in the Member States of the European Union - As at August 1997", Oktober
1997.

21 Seit Anfang 1997.
22 Im Mdrz 1996 wurde ein Bericht iber die Entwicklungen im Jahre 1995 verdffentlicht.

23 Ein solcher Jahresbericht wurde erstmals im Februar 1991 versffentlicht.
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,Addendum to the provisional list of Monetary Financial Institutions. Money market funds as at
December 1996, Dezember 1997.

,European Union Balance of Payments (Capital and Financial Account) Statistical Methods",
Januar 1998.

,Payment systems in the European Union - Addendum incorporating 1996 figures” (,,Blue Book"
addendum), Januar 1998.

,Standards for the use of Securities Settlement Systems in ESCB credit operations”, Januar 1998.
,Final List of Monetary Financial Institutions", Marz 1998.

,Konvergenzbericht - Nach Artikel 109 j des Vertrags zur Griindung der Europdischen
Gemeinschaft vorgeschriebener Bericht”, Marz 1998.

,List of Monetary Financial Institutions - As at December 1997, April 1998.

,Money and Banking Statistics Sector Manual - Guidance for the statistical classification of
customers”, April 1998.

,Money and Banking Statistics Compilation Guide - Guidance provided to NCBs for the
compilation of money and banking statistics for submission to the ECB", April 1998.%

, TARGET information brochure®, Mai 1998.

EWI-Website: Im Januar 1998 richtete das EWI auch eine Website im World Wide Web des
Internet ein, um die Versorgung der Offentlichkeit mit Informationen effizienter zu gestalten. Die
Internetseite des EWI (http://www.ecb.int) bietet Zugriff auf aktuelle Redetexte und Publikatio-
nen des EWI.

2 Diese Publikation richtet sich an die nationalen Zentralbanken, kann aber auch von sonstigen Interessenten
bezogen werden.
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