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Editorial

Auf seinen Sitzungen am 22. April und 6. Mai
1999 beschloB der EZB-Rat, die Zinssitze
der EZB unverindert zu lassen. Der Zinssatz
fir die Hauptrefinanzierungsgeschifte wurde
bei 2,5 % belassen, wihrend der Zinssatz fir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit weiterhin
3,5 % und der fiir die Einlagefazilitit weiter-
hin 1,5 % betragt. Wihrend die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage und die Konjunktur im
Euro-Wihrungsgebiet derzeit weiterhin ver-
halten sind, bleiben insgesamt gesehen die
Inflations- und die Geldmengenentwicklung
mit den mittelfristigen Aussichten fir die
Preisstabilitat vereinbar. Die jiingste Beurtei-
lung der neuesten monetiren, finanziellen und
sonstigen wirtschaftlichen Entwicklungen, auf
die im folgenden niher eingegangen wird und
die in den einzelnen Abschnitten dieser Aus-
gabe des Monatsberichts der EZB analysiert
werden, zeigt deutlich, daB das Vertrauen der
Miarkte in die mittelfristigen Aussichten fir
die Preisstabilitit seit dem geldpolitischen Be-
schluB vom 8. April, die Zinssdtze der EZB zu
senken, nach wie vor grof ist.

Was die erste Siule der geldpolitischen Stra-
tegie des Eurosystems betrifft, belief sich
der gleitende Dreimonatsdurchschnitt des
Woachstums der Geldmenge M3 fiir den Zeit-
raum von Januar bis Marz 1999 auf 5,2 % und
lag somit leicht iiber dem (revidierten) Wert
von 5,0 % fir den Dreimonatszeitraum bis
Februar 1999. Die Jahreswachstumsraten von
M3 fiir die Monate Januar und Februar 1999
wurden kiirzlich nach unten revidiert, und
zwar auf 5,4 % bzw. 5,1 %. Im Mirz 1999 lag
die zwolfmonatige Wachstumsrate von M3
unverdndert bei 5,1 %. Wihrend die Wachs-
tumsrate der tiglich filligen Einlagen weiter
zuriickging, was auf ein weiteres Abklingen
der Unsicherheiten im Zusammenhang mit
der Einfiihrung des Euro hindeutet, nahmen
die Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit
von bis zu zwei Jahren im Marz 1999 stéirker
zu als im Vormonat. Die jihrliche Wachs-
tumsrate der gesamten Kreditgewahrung war
im Marz 1999 mit 7,5 % weitgehend stabil.
Angesichts der Sonderfaktoren im Zusam-
menhang mit dem Ubergang zur dritten Stufe
der WWU und unter Beriicksichtigung der
Tatsache, daB der gleitende Dreimonats-
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durchschnitt des Wachstums von M3 nach
wie vor nahe genug beim Referenzwert von
4 Y2 % lag, bestdtigte der EZB-Rat die Beur-
teilung aus fritheren Sitzungen, derzufolge die
gegenwirtige monetdre Entwicklung nicht als
Warnsignal hinsichtlich eines kiinftigen Infla-
tionsdrucks gesehen werden sollte.

Was die breit fundierte Beurteilung der Aus-
sichten fir die Preisentwicklung angeht, die
die zweite Saule der geldpolitischen Strategie
des Eurosystems darstellt, bestitigen die in
den finanziellen und sonstigen wirtschaftlichen
Indikatoren enthaltenen Informationen den
Eindruck, daB die Preisstabilitit sich auf mitt-
lere Sicht fortsetzt. Im Vorfeld der Sitzung
des EZB-Rats am 8. April 1999 wurde an den
Finanzmiarkten eine Senkung der EZB-Zins-
sitze erwartet. Die Tatsache, daB die Sen-
kung der EZB-Zinssitze stirker ausfiel, als
von Marktteilnehmern erwartet worden war,
trug moglicherweise zu einem weiteren leich-
ten Rickgang der langfristigen Zinssitze bei.
Anfang Mai zogen die langfristigen Zinssdtze
jedoch im AnschluB an eine leichte Aufwarts-
bewegung der Renditen in den Vereinigten
Staaten teilweise wieder an. Die Differenz
zwischen den Anleiherenditen im Euro-Wih-
rungsgebiet und in den Vereinigten Staaten
vergroBerte sich jedoch weiter, was darauf
hindeutet, daB unterschiedliche Faktoren die
Anleihemirkte im Euroraum und in den Ver-
einigten Staaten beeinfluBt hatten.

Der nominale effektive Wechselkurs des Euro
schwichte sich zwar im Verlauf des Monats
April ab, hatte sich aber bis zum 6. Mai 1999,
dem RedaktionsschluB fiir die in dieser Aus-
gabe des EZB-Monatsberichts enthaltenen
Daten, erholt und lag rund 6 % unter seinem
Stand zu Jahresbeginn. Im April und Anfang
Mai trug der militarische Konflikt im Kosovo
zur Volatilitdit des Wechselkurses des Euro
bei. Die EZB beobachtet aufmerksam die
Wechselkursentwicklungen im Rahmen der
breit fundierten Beurteilung der Aussichten
fir die Preisentwicklung. In diesem Zusam-
menhang ist darauf hinzuweisen, daf die jling-
ste Wechselkursentwicklung bislang keine
Risiken fiir die kiinftige Preisstabilitit ange-
zeigt hat. AuBerdem sollte die innere Preis-



stabilitdt als Anker fiir die Entwicklung des
AuBenwerts des Euro auf mittlere Sicht die-
nen.

Wie erwartet, wurde die kurzfristige Entwick-
lung der Verbraucherpreise im Eurogebiet im
Marz 1999 durch den jiingsten Anstieg der
Olpreise beeinfluBt. Die Verbraucherpreise,
gemessen am Harmonisierten Verbraucher-
preisindex (HVPI), stiegen im Marz 1999 um
0,2 Prozentpunkte auf 1,0 %. Dies ist vor
allem auf einen Anstieg des Preisindex fiir
Energieerzeugnisse zurilickzufiihren. Unter
Ausklammerung der volatileren Komponen-
ten des HVPI, namlich unverarbeitete Nah-
rungsmittel und Energie, betrug die Zuwachs-
rate der Verbraucherpreise im Marz weiter-
hin 1,1 % und blieb somit unveriandert
gegeniiber dem im Februar beobachteten und
geringfiigig unter dem zum Jahreswechsel ver-
zeichneten Wert. In den niachsten Monaten
dirfte sich infolge der Energiepreiserhéhun-
gen eine weitere leichte Beschleunigung des
HVPI ergeben. In Ubereinstimmung mit den
verfiigbaren Prognosen und Umfragen wird
jedoch nicht davon ausgegangen, daB die jiing-
sten Verinderungen der Olpreise sich dauer-
haft auf die giinstigen Aussichten fiir die Preis-
stabilitdt auswirken.

Hinsichtlich der Lohnentwicklung bestitigt ein
neuer Indikator fiir die Arbeitskosten je Stun-
de, der kiirzlich von Eurostat veroffentlicht
wurde, die gedimpfte Lohnentwicklung bis
Ende 1998. Angesichts der jiingsten Tarifver-
einbarungen diirfte die Wachstumsrate der
Lohnstiickkosten sich jedoch im Verlauf des
Jahres 1999 etwas erhéhen.

Was die Konjunktur im Euroraum betrifft,
deuten die fiir die ersten beiden Monate des
Jahres 1999 verfiigbaren Daten noch nicht
auf eine Zunahme des Wirtschaftswachstums
hin. Die Zahlen zur Industrieproduktion im
Februar 1999 zeigen, daB die im letzten Quar-
tal 1998 verzeichnete Abschwichung des Pro-
duktionswachstums sich bis Anfang 1999 fort-
gesetzt hat. Die jiingsten Arbeitsmarktindika-
toren deuten darauf hin, daB sich das
Beschiftigungswachstum gegen Ende 1998 et-
was verlangsamt hat. Die Arbeitslosenquote

blieb im Marz 1999 unverdndert, nachdem sie
im Januar und Februar zweimal hintereinan-
der riicklaufig war. Unterdessen lassen die
neuesten Zahlen der Europidischen Kommis-
sion zu den Vertrauensindikatoren erste An-
zeichen einer Verbesserung erkennen. Wih-
rend das Vertrauen der Industrie im ersten
Quartal 1999 weiter zuriickging, zeigen die
vorlaufigen Zahlen fiir April eine leichte Er-
holung an. Die jlingsten Entwicklungen bis
April lassen darauf schlieBen, daB das Ver-
trauen der Verbraucher zu Jahresbeginn ei-
nen Hochstwert erreichte und danach nur
leicht zuriickgegangen ist. Es sollte erwahnt
werden, daB eine Beurteilung der kiinftigen
Entwicklung des BIP dadurch erschwert wird,
daB zukiinftige Veroffentlichungen von Daten
entsprechend dem neuen Konzept des Euro-
paischen Systems Volkswirtschaftlicher Ge-
samtrechnungen 1995 (ESVG 95) auf der
Grundlage revidierter Zahlen erfolgen wer-
den.

Das externe Umfeld des Euro-Wihrungsge-
biets scheint sich etwas verbessert zu haben.
Wihrend die Aussichten fiir eine Konjunk-
turerholung in Japan ungewiB bleiben, setzt
sich das kraftige Wachstum der US-Wirt-
schaft fort. Zugleich haben sich die Wachs-
tumsaussichten in mehreren Schwellenlindern
verbessert.

Insgesamt gesehen weisen die vorliegenden
Informationen darauf hin, daB die Aussichten
fur die Preisstabilitit auf mittlere Sicht giln-
stig sind. Auch wenn die Inflationsrate ge-
messen am HVPI in den kommenden Mona-
ten etwas hoher sein diirfte, scheint diese
Entwicklung zum gegenwirtigen Zeitpunkt die
Aussichten fiir die Preisstabilitit auf mittlere
Sicht nicht nachteilig zu beeinflussen, voraus-
gesetzt, daB die Lohnsteigerungen in Zukunft
weiter moderat ausfallen. Gleichzeitig deuten
die derzeitige Geldmengenentwicklung und
sonstige verfiigbare Indikatoren nicht auf Ri-
siken fiir die Preisstabilitat auf mittlere Sicht
hin.

Die Gewihrleistung des Umfelds fiir Preis-
stabilitit bleibt der beste Beitrag, den die
Geldpolitik leisten kann, um die Konjunktur
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im Euroraum zu stiitzen. Vertrauen in die
stabilititsorientierte Geldpolitik des Euro-
systems hat auch zu dem niedrigen Niveau
der langfristigen Zinsen im Eurogebiet beige-
tragen. Durch die jiingste Senkung der Zins-
sitze hat das Eurosystem nicht nur die giin-
stigen Aussichten fiir die Preisstabilitit ge-
wihrleistet, sondern auch dazu beigetragen,
die Unsicherheiten iber die wirtschaftliche
Entwicklung zu verringern. Die Geldpolitik
kann sich jedoch nicht mit strukturellen Pro-
blemen, deren Ursprung in anderen Berei-
chen der Politik liegt, befassen. Die anhaltend
hohen Arbeitslosenzahlen deuten darauf hin,
daB entschlossene Bemiihungen zur Bewilti-
gung der grofBlen strukturellen Probleme auf
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den Arbeits- und Giitermarkten ebenso wie
weitere MaBnahmen im Bereich der Fiskalpo-
litik erforderlich sind. Dieser Monatsbericht
enthilt einen Artikel mit dem Titel ,,Die Um-
setzung des Stabilitits- und Wachstums-
pakts®, der sich mit der Thematik der not-
wendigen Fortschritte bei der Haushaltskon-
solidierung befaBt.

Dariiber hinaus untersucht ein zweiter Arti-
kel in diesem Monatsbericht mit dem Titel
»Der Handlungsrahmen des Eurosystems: Be-
schreibung und erste Beurteilung das Funk-
tionieren des Handlungsrahmens der einheit-
lichen Geldpolitik in den ersten Monaten nach
Einfihrung des Euro.
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Wirtschaftliche Entwicklungen im
Euro-Wahrungsgebiet

I Monetire und finanzielle Entwicklung

Geldpolitische Beschliisse des
EZB-Rats

Der EZB-Rat beschloB in seinen Sitzungen
am 22. April und 6. Mai 1999, keine Ande-
rung der EZB-Zinsen vorzunehmen. Wie im
,»Editorial*
wird, waren die Perspektiven fiir den Anstieg
des Harmonisierten Verbraucherpreisindexes
(HVPI) nach der am 8. April bekanntgegebe-
nen Senkung der EZB-Zinsen nach Einschit-
zung des EZB-Rats auf kurze bis mittlere Sicht
vereinbar mit der Definition von Preisstabili-
tit. Der Satz fir die Hauptrefinanzierungsge-
schifte blieb daher unverindert bei 2,5 %,
und die Zinsen fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitit und die Einlagefazilitit wurden bei
3,5 % bzw. 1,5 % belassen (sieche Abbildung ).

dieses Monatsberichts erlautert

Stabiles Wachstum der weitgefa3iten
Geldmenge

Ende April 1999 wurde nach der Veroffentli-
chung neuer Geldmengenzahlen die jahrliche
Woachstumsrate von M3 fiir Januar 1999 von

EZB-Zinssatze und Geldmarktsatze
(in % p.a.; Tageswerte)

----- Spitzenrefinanzierungssatz
— - — Einlagesatz

o Hauptrefinanzierungssatz
Dreimonatssatz (EURIBOR)
— - — Tagesgeldsatz (EONIA)
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10 Februar Mérz April 10
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Quelle: EZB.
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5,6 % auf 5,4 % und fiir Februar 1999 von 5,2 %
auf 5,1 % nach unten revidiert. Im Marz 1999
wuchs das weitgefaBte Geldmengenaggregat
M3 mit einer Jahresrate von 5,1 % und damit
mit der gleichen Rate wie im Vormonat. So-
mit belief sich der gleitende Dreimonats-
durchschnitt der |12-Monats-Wachstumsraten
von M3 fur das erste Quartal 1999 auf 5,2 %.
Er fiel damit 0,2 Prozentpunkte hoher aus als
der entsprechende Wert im vorangegange-
nen Dreimonatszeitraum von Dezember 1998
bis Februar 1999 (der von 5,1 % auf 5,0 %
nach unten revidiert wurde). Trotz dieser
Zunahme lag das M3-Wachstum weiterhin re-
lativ nahe bei dem vom EZB-Rat festgelegten
Referenzwert von 4 2 % (siehe Abbildung 2).

Das stetige Wachstum von M3 im Marz 1999
war das Ergebnis gegenliufiger Entwicklun-
gen der M3-Komponenten. Einerseits hat sich
das Wachstum der téglich filligen Einlagen
nach einem sehr ausgeprigten Anstieg im Ja-
nuar 1999 weiter abgeschwicht. Hinzu kam,
daB auch die riicklaufige Entwicklung bei den
in M3 enthaltenen marktfahigen Instrumen-
ten anhielt. Andererseits haben die sonstigen
in M3 einbezogenen kurzfristigen Einlagen
starker als zuvor zugenommen.

Die Jahreswachstumsrate der téglich falligen
Einlagen ging im Marz 1999 auf 13,1 % zu-
rick; im Vormonat hatte sie 14,9 % und im
Januar 1999 17,3 % betragen. Diese Entwick-
lung war ein weiteres Zeichen fiir den all-
mahlich abklingenden EinfluB von Sonderfak-
toren, die zu dem auBerordentlich starken
Anstieg im ersten Monat der dritten Stufe
der WWU gefiihrt hatten, etwa die bei den
Anlegern bestehenden Unsicherheiten. Der
Bargeldumlauf - die andere Komponente des
eng gefaBten Geldmengenaggregats M1 - liber-
traf sein Vorjahrsniveau im Marz um 1,2 %
(nach 0,6 % im Vormonat). Hier kénnten un-
ter anderem Kalendereffekte eine Rolle ge-
spielt haben. Wiahrend Ostern 1999 unmit-
telbar auf den Monatsanfang von April fiel
und die Bargeldnachfrage deshalb Ende Mirz
anstieg, lag Ostern 1998 ungefihr in der Mit-
te des Monats April. Wegen des schwiche-



Abbildung 2

Geldmengenaggregate im Euro-
Waéhrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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1) Zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt.

ren Wachstums der tiglich filligen Einlagen
verminderte sich die Jahreswachstumsrate des
eng gefaBten Geldmengenaggregats M| im
Marz 1999 jedoch auf 10,8 % gegeniiber
12,0 % im Februar 1999 und 14,1 % im Januar
1999.

Die sonstigen in M3 enthaltenen kurzfristigen
Einlagen nahmen im Marz 1999 deutlich stir-
ker zu. Insgesamt belief sich der Zuwachs im
Vergleich zum Vorjahr auf 3,2 % und war
damit mehr als doppelt so hoch wie im Vor-
monat. Dieses Ergebnis war ausschlieBlich auf
die Einlagen mit einer vereinbarten Filligkeit
von bis zu zwei Jahren zuriickzufiihren, die
nicht mehr weiter zuriickgingen. (Im Mirz
1999 unterschritten sie ihren entsprechen-
den Vorjahrsstand um 0,1 %, im Februar 1999
um 4,2 %.) Diese Entwicklung diirfte bis zu
einem gewissen Grade durch Substitutionsef-
fekte sowohl bei den tdglich filligen Einlagen
als auch den kurzfristigen marktfahigen In-
strumenten beeinfluBt worden sein. Gleich-
zeitig setzte sich bei den Einlagen mit einer
Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten der

insgesamt stetige Anstieg im Vergleich zum
Vorjahr fort (mit einem Plus von 5,6 % im
Marz 1999 gegeniiber 5,9 % im Vormonat).
Die Jahreswachstumsrate des mittleren Geld-
mengenaggregats M2 (das die in M| enthalte-
nen Finanzierungsinstrumente sowie sonstige
kurzfristige Einlagen umfaBt) erhdhte sich im
Marz 1999 um 0,5 Prozentpunkte auf
6,5 %.

Gleichzeitig nahmen die in M3 erfaten markt-
fahigen Instrumente ihren seit Oktober 1998 zu
beobachtenden Abwirtstrend wieder auf. Auf
Jahresbasis gerechnet verringerten sich diese
Instrumente im Marz 1999 um 3,6 %, nachdem
sie im Februar 1999 voriibergehend etwas we-
niger stark zuriickgegangen waren. Der stetige
Riickgang dieser Komponente von M3 diirfte in
erster Linie mit den niedrigen und weiter sin-
kenden kurzfristigen Geldmarktzinsen im Euro-
gebiet zusammenhangen. Dabei verringerte sich
einerseits der positive Spread gegeniiber der
Verzinsung kurzfristiger Einlagen, wahrend sich
andererseits gleichzeitig der negative Spread ge-
geniiber der Verzinsung alternativer Anlagen an
den Anleihe- und Aktienmarkten zunehmend
vergroBerte. Bei den Geldmarktfondsanteilen
und Geldmarktpapieren ging der Anstieg gegen-
tber dem Vorjahr von 11,9 % im Februar 1999
auf 9,2 % im Marz 1999 zuriick; die ausstehen-
den Betriage an Repo-Geschiften und Schuld-
verschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit von
bis zu zwei Jahren waren im Marz 1999 16,4 %
bzw. 18,7 % niedriger als ein Jahr zuvor.

Unvermindert starkes Wachstum
der Kreditgewdhrung an den privaten
Sektor

Auf der Aktivseite der konsolidierten Bilanz
des MFI-Sektors wuchs die gesamte Kredit-
gewidhrung an Ansidssige des Eurogebiets im
Marz 1999 mit einer weitgehend stabilen Jah-
reswachstumsrate von 7,5 %. Die Kreditver-
gabe an die offentlichen Haushalte blieb ver-
halten; im Vorjahrsvergleich ermiBigte sich
die Wachstumsrate von 2,2 % auf 1,7 %. Im
Gegensatz hierzu war bei den Krediten an
den privaten Sektor ein anhaltend starker Zu-
wachs zu verzeichnen; im Mirz 1999 ibertra-
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fen sie ihren Vorjahrsstand um 9,7 %, vergli-
chen mit 9,5 % im Februar 1999.

Die kraftige Expansion der Kredite an private
Haushalte und Unternehmen hingt offenbar mit
den sinkenden Zinsen fiir Bankkredite zusam-
men, die in den letzten Monaten auf einen sehr
niedrigen Stand gefallen sind. Gleichzeitig sind
die Immobilienpreise im Eurogebiet teilweise
betrichtlich gestiegen, so daB sich der Nomi-
nalwert der Hypothekenkredite erhoht haben
diirfte. Zudem diirfte gegenwirtig auch die Ent-
wicklung der Inlandsnachfrage - einschlieBlich
des Lageraufbaus - in den einzelnen Landern
zum Kreditwachstum beitragen. Weitere in die-
sem Zusammenhang erwihnenswerte linder-
spezifische Einfliisse sind unter anderem Ande-
rungen der Besteuerung zum Jahreswechsel so-
wie der Finanzierungsbedarf fiir Ubernahmen
und den Erwerb von Beteiligungen. AuBerdem
spielten bei der Kreditgewahrung an den priva-
ten Sektor wohl auch Kapitalanlagen von An-
sassigen des Eurogebiets in Drittlindern eine
Rolle, da nach den jlingst veréffentlichten Zah-
lungsbilanzdaten fiir den Euroraum Nettokapi-
talabfliisse aus dem Eurogebiet zu verzeichnen
waren.

Bei den iibrigen Gegenposten von M3 hat
sich das Wachstum der liangerfristigen finan-
ziellen Verbindlichkeiten des MFI-Sektors im
Vergleich zum Vorjahr von 3,7 % im Februar
1999 auf 3,9 % im Marz 1999 leicht erhoht.
Schuldverschreibungen mit einer Ursprungs-
laufzeit von iber zwei Jahren wuchsen mit
einer relativ hohen, aber insgesamt stetigen
Jahresrate von etwa 7 %. Dagegen blieb das
Interesse von Ansidssigen des Eurogebiets an
Einlagen mit einer Filligkeit von iber zwei
Jahren gering; im Marz 1999 waren diese Ein-
lagen nur 1,6 % hoher als ein Jahr zuvor (ver-
glichen mit 1,4 % im Februar 1999).

Die Netto-Position der Monetiren Finanzinsti-
tute (MFls) des Eurogebiets gegeniiber Ansissi-
gen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets ver-
besserte sich von Ende Februar bis Ende Mirz

MFI-Sektors gegeniiber Ansidssigen auBerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets allerdings um 131
Mrd €. Diese Entwicklung und die Zahlungs-
bilanzdaten fiir das Eurogebiet fiir das Jahr 1998
und den Zeitraum von Januar bis Februar 1999
(siehe Abschnitt ,,Wechselkurs- und Zah-
lungsbilanzentwicklung®) stehen in Einklang mit
dem NettokapitalabfluB, der bei den Finanztrans-
aktionen zwischen Nicht-MFls im Euro-Wih-
rungsgebiet und ihren Geschiftspartnern aufer-
halb des Euroraums zu verzeichnen war.

Deutlicher Riickgang der
Geldmarktsitze

Der BeschluB des EZB-Rats vom 8. April
1999, die Zinsen fiir die Hauptrefinanzie-
rungsgeschifte beginnend mit dem am

Liquiditat des Bankensystems und

Spread zwischen dem Tagesgeldsatz und

dem Hauptrefinanzierungssatz
(Mrd EUR; Tageswerte)

— — Unterschied zwischen dem laufenden Durchschnitt
der Guthaben auf Girokonten beim Eurosystem und
dem Mindestreservesoll (linke Skala)

— Unterschied zwischen dem Tagesgeldsatz (EONIA)
und dem Hauptrefinanzierungssatz

|
|
-15 N I 5

Quelle: EZB.

Anmerkung: Spread zwischen Tagesgeldsatz (EONIA) und
Hauptrefinanzierungssatz in Basispunkten. Anderungen des
Hauptrefinanzierungssatzes werden ab dem ersten Geschéftstag
nach dem Tag der Bekanntgabe der Anderung beriicksichtigt.
Die vertikal gestrichelten Linien bezeichnen das Ende einer

Mindestreserveerfillungsperiode.

1999 um 24 Mrd €. Damit wurde die im Vor-
monat verzeichnete Verschlechterung teilweise
wieder ausgeglichen. Im Vergleich zum Marz
1998 verringerte sich die Netto-Position des
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Geldpolitische Geschéfte und Liquiditatsbedingungen in der dritten Mindestreserve-
erfullungsperiode

In diesem Kasten werden die geldpolitischen Geschéafte des Eurosystems und die Entwicklung der Liquiditéts-
position des Bankensystems in der dritten Mindestreserveerfullungsperiode vom 24. Méarz bis 23. April 1999
diskutiert. Eine detailliertere Untersuchung der Ergebnisse der ersten drei Erfilllungsperioden seit Beginn der
dritten Stufe der WWU findet sich in einem gesonderten Artikel dieses EZB-Monatsberichts mit dem Titel
.Der Handlungsrahmen des Eurosystems: Beschreibung und erste Beurteilung".

Offenmarktgeschafte

In der dritten Mindestreserveerfillungsperiode fiihrte das Eurosystem vier Hauptrefinanzierungsgeschafte
und ein langerfristiges Refinanzierungsgeschaft durch. Samtliche Hauptrefinanzierungsgeschafte erfolgten
wieder in Form von Mengentendern. Angesichts der zunehmenden Erwartung einer Zinssenkung durch die
EZB kam es bei den ersten beiden Hauptrefinanzierungsgeschéften, die zu einem Satz von 3,0 % durchgefiihrt
wurden, zu einem beachtlichen Riuckgang des Bietungsaufkommens. Der Gesamtbietungsbetrag lag am
30. Mérz bei 118,7 MreE und am 6. April bei 67,4 Mr&, und die Zahl der teilnehmenden Geschéaftspartner

lag bei 403 bzw. 302 (gegenuber einem durchschnittlichen Bietungsaufkommen von 720ultiddurch-
schnittlich etwa 920 Geschaftspartnern in den ersten zwei Mindestreserveerfullungsperioden). Die entspre-
chenden Repartierungssétze betrugen 32,9 % bzw. 100 %. Hinzu kommt, daf3 der Zuteilungsbetrag bei dem
zweiten Geschaft unter der zur reibungslosen Erfiillung des Mindestreservesolls der Kreditinstitute erforderli-
chen Liquiditat blieb. Dies fuhrte dazu, daf} das aggregierte Reserveguthaben der Geschéaftspartner an den
Tagen nach der Abwicklung der Tenderoperation deutlich unter dem erforderlichen Durchschnitt lag. Nach
dem Zinssenkungsbeschlul3 des EZB-Rats am 8. April fihrte das Eurosystem zwei Hauptrefinanzierungs-
geschafte durch, die beide als Mengentender zu einem Satz von 2,5 % erfolgten. Infolge des niedrigen
Zuteilungsbetrags bei dem vorangegangenen Geschaft hatte sich bis zum Zeitpunkt der Zuteilung des Haupt-
refinanzierungsgeschafts vom 13. April ein beachtliches Liquiditatsdefizit aufgebaut. Dadurch kam es zu
einem starken Anstieg des Bietungsaufkommens auf 781, ZMudd der Repartierungssatz sank auf 8,6 %,
wahrend die Zahl der teilnehmenden Geschéftspartner wieder auf 841 anstieg. Das letzte Hauptrefinanzierungs-
geschaft der dritten Mindestreserveerfillungsperiode wurde unter ausgewogeneren Liquiditatsbedingungen
durchgefiihrt. Der Bietungsbetrag belief sich auf 612 Krdnd der Zuteilungsbetrag auf 50 Ml (dies
entspricht einem Repartierungssatz von 8,2 %).

Beitréage zur Liquiditat des Bankensystems
(Mrd EUR)

Tagesdurchschnitt wahrend der Mindestreserveerfiillungsperiode vom 24. Marz bis 23. April 1999

Liquiditatszufiihrend  Liquiditatsabschopfend Nettobeitrag

(a) Geldpolitische Geschéfte des Eurosystems 175,8 0,3 +175,5
Hauptrefinanzierungsgeschafte 130,1 - +130,1
Langerfristige Refinanzierungsgeschéfte 45,0 - +45,0
Standige Fazilitaten 0,7 0,3 +0,4
Sonstige Geschéafte 0,0 0,0 0,0
(b) Sonstige die Liquiditéat des Bankensystems

beeinflussende Faktoren 338,4 412,8 -74,4
Banknotenumlauf - 331,0 -331,0
Einlagen der &ffentlichen Haushalte beim Eurosystem - 42,9 -42,9
Nettoposition des Eurosystems in Fremdwahrung

(einschlieBlich Gold) 338,4 - +338,4
Sonstige Faktoren (netto) - 38,9 -38,9
(c) Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten

beim Eurosystem (a) - (b) 101,1

(d) Mindestreservesoll 100,1
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Das langerfristige Refinanzierungsgeschéaft vom 24. Marz 1999 wurde erstmals seit Beginn der dritten Stufe
der Wirtschafts- und Wahrungsunion nach dem amerikanischen Zuteilungsverfahren durchgefiihrt. Das vorab
bekanntgegebene Zuteilungsvolumen betrug 15®whd ergab einen marginalen Zuteilungssatz von 2,97 %,
womit der Betrag der ausstehenden langerfristigen Refinanzierungsgeschéafte unverandert bei&5 Mrd
blieb (siehe Tabelle Seite 12). Die Zahl der an dieser Operation teilnehmenden Geschéftspartner belief sich
auf 269, gegeniiber 417 beim vorangegangenen langerfristigen Refinanzierungsgeschéft, das nach dem hol-
landischen Zuteilungsverfahren durchgefiihrt wurde.

Inanspruchnahme standiger Fazilitdten

Im Vergleich zur vorangegangenen Mindestreserveerfullungsperiode ging die durchschnittliche Nutzung der
Einlagefazilitat deutlich zurtick, und zwar von tagesdurchschnittlich 1,48vadf lediglich 0,3 Mrd€. Die
Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitit nahm von tagesdurchschnittlich &4, 7 Mrd€

leicht zu. Sie wurde jedoch zu einem beachtlichen Teil (5,6@)refrst am letzten Tag der Erflllungsperiode

in Anspruch genommen, was den Bedarf einiger Kreditinstitute an zusatzlicher Liquiditat zur Erflllung ihres
Mindestreservesolls widerspiegelte (siehe Abbildungen unten).

Nicht mit geldpolitischen Geschéaften verbundene Liquiditatsfaktoren

Die Summe der sonstigen Faktoren, die die Liquiditdt des Bankensystems beeinflussen (Posten (b) in der
Tabelle oben) - der ,autonomen Faktoren® - belief sich auf durchschnittlich -74,4EMBhs negative
Vorzeichen zeigt an, dal’ diese Faktoren per saldo Liquiditat abschopften. In absoluter Rechnung waren dies
3,8 Mrd<€ weniger als in der vorangegangenen Erfullungsperiode. Diese autonomen Faktoren schlugen in der
Summe mit einem Betrag zu Buche, der zwischen -55,4 @ehd -93,7 Mrd€ schwankte, wobei die
Guthaben auf Konten der offentlichen Haushalte bei den Zentralbanken mit einer Spanne von &lLtsMrd

Zur Liquiditat des Bankensystems beitragende Faktoren
(Mrd EUR; Tageswerte)

—  Uber regelmaRige Offenmarktgeschéfte
bereitgestellte Liquiditét (linke Skala)
— - Mindestreservesoll (linke Skala)

tagliche Mindestreserveguthaben beim
Eurosystem (linke Skala)

— sonstige die Liquiditat des Bankensystems — Spitzenref i.ngnzier ungsfazilitét
besinflussende Faktoren (rechte Skala) [ | Einlagefazilitét
220 -50 6 6
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5 5
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Quelle: EZB.
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63,6 Mrd<€ am starksten von Schwankungen betroffen waren. Dem Ublichen saisonalen Rhythmus entspre-
chend erreichte der Banknotenumlauf Ende Marz und Anfang April in Zusammenhang mit Ostern einen
Spitzenwert von 335,4 Mr€.

Guthaben des Finanzsektors auf Girokonten

In der dritten Mindestreserveerfiillungsperiode belief sich das durchschnittliche Guthaben auf Girokonten auf
101,1 Mrd€ und das Mindestreservesoll auf 100,1 MEdDie Differenz zwischen dem durchschnittlichen
Guthaben auf Girokonten und dem Mindestreservesoll verringerte sich gegeniber der zweiten Erfiillungs-
periode von 1,6 MrégE auf 1,0 Mrd€. Das Guthaben auf Girokonten von Geschéftspartnern, die de facto
keine Mindestreserven unterhalten miissen, ging von 0,7&Vadf 0,4 Mrd€ zuriick, und die Uberschuf3-
reserven von Geschéaftspartnern, die einer konkreten Mindestreservepflicht unterliegen, sank von€),9 Mrd
auf 0,6 Mrd<€. (Eine detaillierte Analyse der Faktoren, auf die diese Unterschiede zwischen dem Guthaben
auf Girokonten und dem Mindestreservesoll zuriickzuflihren sind, findet sich auf den Seiten 15 und 16 des

EZB-Monatsberichts vom April 1999.)

14. April 1999 abzurechnenden Geschift von
3,0 % auf 2,5 % zu senken, bestimmte die
Entwicklung der Geldmarktsitze im April.
Wihrend der am EONIA (,,euro overnight
index average“) gemessene Tagesgeldsatz in
den ersten Apriltagen noch bei knapp 3,0 %
gelegen hatte, verringerte er sich in der Wo-
che nach dem ZinsbeschluB vom 8. April suk-
zessive auf den neuen Satz fiir die Hauptrefi-
nanzierungsgeschifte des Eurosystems von
2,5 % (sieche Abbildung |). Gegen Ende der
dritten Mindestreserveerfillungsperiode (die
sich vom 24. Marz bis zum 23. April 1999
erstreckte) belief sich der Tagesgeldsatz auf
rund 2,5 %; nur am letzten Tag dieser Erfiil-
lungsperiode stieg er auf 2,93 % und spiegelte
damit die erhohte Liquiditdtsnachfrage im
Bankensystem zur Erfiillung des Mindestre-
servesolls wider (siehe Abbildung 3 und Ka-
sten |). In den ersten Tagen der vierten Min-
destreserveerfiillungsperiode lag der EONIA-
Satz wieder nahe am Hauptrefinanzie-
rungssatz.

Der Dreimonatssatz (EURIBOR) ist seit Ende
Marz um knapp 40 Basispunkte auf rund
2,6 % am 5. Mai 1999 (dem Redaktionsschluf3
fir die in dieser Ausgabe des EZB-Monats-
berichts enthaltenen Finanzmarktdaten) ge-
sunken. Der Riickgang der Kurzfristzinsen
im Eurogebiet ist auf den BeschluB des EZB-
Rats vom 8. April 1999, den Hauptrefinan-

zierungssatz um 50 Basispunkte zu senken,
zuriickzufiihren. Von Ende Mirz bis zum
8. April 1999 war der Dreimonats-EURIBOR
bereits um 7 Basispunkte gefallen; dies zeigt,
daB der Markt eine Senkung der EZB-Zins-
sdtze antizipiert hatte. Der Dreimonats-
EURIBOR ging dann am 9. April nach Be-
kanntgabe des Beschlusses um weitere
24 Basispunkte zuriick. Die Tatsache, dafB
die unmittelbare Reaktion des Dreimonats-
satzes so stark war, signalisiert indessen, daB
die Senkung des Hauptrefinanzierungssatzes
nur teilweise vom Markt vorweggenommen
worden war.

Am Euro-Terminmarkt ist das Bild dhnlich.
Am 8. April, vor der Bekanntgabe der EZB-
Zinssenkungen, lag der implizite Drei-
monatssatz (EURIBOR) fiir Termingeschifte
in Euro fiir die Liefertermine Juni und Sep-
tember 1999 unter dem damaligen Dreimo-
natskassasatz. Unmittelbar nach Bekanntgabe
der geldpolitischen Beschliisse des Eurosy-
stems ging der Dreimonats-Terminsatz fir
den Euro fiir die Liefertermine Ende April,
Juni bzw. September 1999 um 24, |7 bzw. |13
Basispunkte zuriick. Dies flihrte zu einer er-
heblichen Abflachung der Zinsstrukturkurve
am kurzen Ende. In Einklang mit der zuvor
erwihnten Stabilisierung der Tagesgeldsitze
auf einem Niveau unweit des Hauptrefinan-
zierungssatzes ging der Dreimonatssatz zwi-
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Abbildung 4

Kurzfristzinsen im Euro-
Wahrungsgebiet

(in % p.a.; Tageswerte)

—— Dreimonatseinlagen
- — Zwolfmonatseinlagen

33 33

31 31

29 2,9

2,7 2,7

25 Februar Mérz l April — 25
1999

Quelle: EZB.

Anmerkung: Dreimonats- und Zwélfmonats-EURIBOR.

schen dem 9. April und dem 5. Mai 1999
noch leicht zurick.

Der Interbankensatz fiir Zwolfmonatsgeld fiel
parallel zu den Kassa- und Terminsdtzen am
Geldmarkt, pendelte sich jedoch auf einem
etwas hoheren Stand als der Dreimonatssatz
ein (siehe Abbildung 4). Dies zeigt, daB die
Zinsstrukturkurve am Geldmarkt fiir Laufzei-
ten von bis zu sieben Monaten mehr oder
weniger flach, jedoch fiir lingere Laufzeiten
leicht ansteigend war.

Bei dem Dreimonats-Terminsatz ist bemerkens-
wert, daB der Satz fiir den Liefertermin Ende
Dezember 1999 (der am 5. Mai 2,82 % ent-
sprach) nicht nur tiber jenen fiir Filligkeiten vor
diesem Termin lag, sondern auch iliber dem
Terminsatz fiir den Liefertermin Marz 2000. Eine
plausible Erklirung fiir diese ungewohnliche
Konstellation ist in der Auffassung der Markt-
teilnehmer zu sehen, wonach das Jahr-2000-
Problem bei Computersystemen moglicher-
weise den LiquidititsfluB am Geldmarkt zum
Jahreswechsel beeintriachtigen konnte.

Am 29. April wickelte das Eurosystem das mo-
natliche langerfristige Refinanzierungsgeschift
ab. Dieses Geschift wurde als Zinstender nach
dem amerikanischen Zuteilungsverfahren durch-
gefiihrt. Der gewichtete durchschnittliche Satz

der Zuteilungsbetrag vorab angekiindigt wurde,
spiegeln diese Zinssitze die Marktbedingungen
zum Zeitpunkt des Geschifts wider und sollten
nicht als ein geldpolitisches Signal interpretiert
werden. Wie bereits in der Vergangenheit lagen
die Sitze knapp unter dem Dreimonats-
EURIBOR, der am Tag der Durchfiihrung dieses
Geschifts notiert wurde. Dies kann auf die Tat-
sache zuriickgefiihrt werden, daB3 die Bereit-
stellung Liquiditait in den
zierungsgeschiften des Eurosystems besichert
ist, wihrend die EURIBOR-Transaktionen ohne
Sicherheiten durchgefiihrt werden und daher
eine hohere Risikopramie enthalten dirften.

von Refinan-

Riickgang der Langfristzinsen im
April

An den Kapitalmdrkten des Eurogebiets ha-
ben sich die Renditen zehnjihriger Staatsan-
leihen seit Ende Marz 1999 um rund |5 Basis-
punkte auf 4,06 % am 30. April ermaBigt (sie-
he Abbildung 5). Damit lagen sie nur

Abbildung 5

Renditen langfristiger Staatsanleihen im
Euro-Wahrungsgebiet und in den

Vereinigten Staaten
(in % p.a.; Tageswerte)

—— Euro-Wahrungsgebiet — — Vereinigte Staaten

5,6 5,6
54 L 154
52 [ NUURVIARY o 82
50 7 . 50
48 /’ ) 48
4,6 46
44 44
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338 38
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1999

Quellen: EZB, nationale Statistiken und Reuters.

Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen
sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die néachstliegenden Lauf-
zeiten.

bei diesem Geschift lag bei 2,54 %, wihrend
der marginale Zuteilungssatz 2,53 % betrug. Da
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unwesentlich von dem am Jahresende 1998
verzeichneten Stand entfernt, jedoch noch
leicht iber den Tiefstinden von Anfang 1999.
Der nahezu kontinuierliche Riickgang der
Renditen im Euroraum im April spiegelte zu-
nachst die wachsende Erwartung einer Sen-
kung der EZB-Zinssdtze am Monatsanfang wi-
der. AnschlieBend trugen die Tatsache, daf3
die Senkung der EZB-Zinssitze groBer aus-
fiel, als von den Marktteilnehmern erwartet,
sowie die Bekanntgabe einiger Wirtschafts-
indikatoren fiir das Euro-Wihrungsgebiet zu
einer weiteren leichten Abwiartsbewegung der
langfristigen Anleiherenditen bei. Im Gegen-
satz zu den ersten Monaten des Jahres 1999
scheint die allgemeine Entwicklung an den
Rentenmirkten des Euroraums im April in
erster Linie den EinfluB dieser inlindischen
Faktoren widerzuspiegeln, wahrend globale
Faktoren weitgehend in den Hintergrund tra-
ten. Infolgedessen hat sich die Entwicklung
der Langfristzinsen im Eurogebiet im April
etwas von der Tendenz in den Vereinigten
Staaten abgekoppelt. Da die langfristigen Ren-
diten in den Vereinigten Staaten im April iber
weite Strecken mehr oder weniger stabil blie-
ben, filhrte der Riickgang der Anleiherendi-
ten im Euro-Wihrungsgebiet zu einer Ver-
groBerung des Renditevorsprungs 10jahriger
US-Anleihen gegeniiber vergleichbaren Anlei-
hen im Euroraum.

Die im Euroraum im April zu beobachtende
Abwirtsbewegung der langfristigen Anleihe-
renditen diirfte wohl eher auf einen Riick-
gang der Realrenditen als auf einen Meinungs-
umschwung beziiglich der lingerfristigen Aus-
sichten fiir die Preisstabilitdt zuriickzufiihren
sein. Dafiir spricht, daB3 das von franzosischen
indexgebundenen Anleihen angezeigte Niveau
der zehnjihrigen Realrenditen im April dhn-
lich stark zuriickgegangen ist wie das der
Nominalrenditen mit vergleichbarer Laufzeit.
Dies scheint anzuzeigen, daB sich die Erwar-
tungen an den Finanzmirkten beziiglich der
langerfristigen Aussichten fiir die Preisent-
wicklung im Verlauf des Aprils nicht wesent-
lich gedndert haben. Die zuvor erwidhnten
Revisionen fritherer M3-Wachstumsraten
nach unten und die unverinderte Wachstums-
rate von M3 im Mirz diirften die Ansicht an

den Finanzmirkten gestiitzt haben, daB3 die
langerfristigen Aussichten fiir die Preisent-
wicklung weiterhin giinstig sind. AuBerdem
hatte der geringfiigige Anstieg der am HVPI
gemessenen Preissteigerungsrate im Eu-
roraum im Marz 1999 wenig EinfluB auf die
Rentenmiarkte des Eurogebiets. Dies war
von den Finanzmarktteilnehmern bereits
grofBtenteils erwartet worden. Angesichts der
geschilderten Entwicklung an den Anleihe-
markten des Euroraums war bei der Zins-
strukturkurve des Eurogebiets, die von in
Euro denominierten Swap- und Interbanksit-
zen abgeleitet wurde, bei allen Laufzeiten eine
Verschiebung nach unten zu beobachten (sie-
he Abbildung 6).

Insgesamt signalisieren die Tendenzen an den
Anleihemidrkten des Euroraums sowie die

Abbildung 6

Implizite Terminzinssatze fur Tagesgeld

im Euro-Wahrungsgebiet
(in % p.a.; Tageswerte)

- = = 31. Mé&rz 1999 — 6. Mai 1999
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4,0 1 4,0
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Quelle: EZB-Schéatzung. Die implizite, aus der am Markt beob-
achteten Zinsstruktur abgeleitete Termin-Zinsstrukturkurve spie-
gelt die Markterwartung hinsichtlich der kunftigen Héhe der
Kurzfristzinsen wider. Das Verfahren fir die Berechnung dieser
impliziten Termin-Zinsstrukturkurven wurde im Monatsbericht
vom Januar 1999 auf Seite 28 f. erlautert. Die in der Schatzung

verwendeten Daten wurden von Swapkontrakten abgeleitet.
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Entwicklung der kurzfristigen Zinsen, daB die
Finanzmarkte im weiteren Jahresverlauf ein
weiterhin niedriges Niveau der Kurzfristzin-
sen erwarten. Gleichzeitig hat die Senkung
der EZB-Zinssitze die glinstigen Aussichten
fir die Preisstabilitit auf lingere Sicht an-
scheinend nicht verdndert.

Wie bereits erwihnt, hatte die Entwicklung
in den Vereinigten Staaten im April offen-
sichtlich kaum EinfluB auf die Anleiherenditen
des Euroraums. Die langfristigen Zinssdtze in
den Vereinigten Staaten waren im April Uber
weite Strecken relativ stabil. Dies spiegelt die
Ansicht der Markte wider, da3 die US-Wirt-
schaft weiterhin hohe Wachstumsraten ohne
groBere inflationdre Spannungen erzielen
diirfte. Ende April 1999 fiihrten jedoch die
Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen fiir das erste Quartal 1999 zu einem

Abbildung 7

Aktienkursindizes im Euro-Wahrungs-
gebiet, den Vereinigten Staaten und

Japan
(1. Februar 1999 = 100; Tageswerte)
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Meinungsumschwung und infolgedessen zu ei-
nem Aufwirtsdruck bei den langfristigen US-
Zinssidtzen. Dies konnte auf die langfristigen

Quellen: Reuters flr das Euro-Wahrungsgebiet; nationale Stati-
stiken fur die Vereinigten Staaten und Japan.

Anmerkung: Dow Jones EURO STOXX (Aktienkurs-)Gesamt-
index fur das Euro-Wé&hrungsgebiet, Standard und Poor’s 500

Zinsen im Euro-Waihrungsgebiet iibergegrif-
fen haben, die Anfang Mai einen leichten An-
stieg auf iber 4,1 % aufwiesen. Gleichzeitig
diirfte ein weiterer internationaler EinfluB3-
faktor, namlich der Riickgang der langfristi-
gen Anleiherenditen in Japan von rund 25
Basispunkten zwischen dem 30. Mirz und
5. Mai 1999, zu der Abwirtsbewegung der
Langfristzinsen im Eurogebiet beigetragen
haben. Der Riickgang der langfristigen Zinsen
in Japan vollzog sich vor einem Hintergrund
fehlender Hinweise auf einen inflationdren
Druck.

Anstieg der Aktienkurse

Die Aktienkurse im Euro-Wihrungsgebiet,
gemessen am Dow Jones EURO STOXX (Ge-
samtindex), stiegen im Zeitraum von Ende
Marz bis zum 5. Mai 1999 um rund 4 % (siehe
Abbildung 7). Nach diesem Anstieg hatten
die Aktienkurse im Euroraum den Stand von
Ende 1998 um mehr als 7 % Uberschritten.
Jedoch lagen die Notierungen am Aktienmarkt
immer noch rund 4 % unter dem Hochst-
stand von Mitte Juli 1998, kurz bevor die
internationalen  Aktienmdrkte erhebliche
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fur die Vereinigten Staaten und Nikkei 225 fur Japan.

Riickschlage erlitten. Die Entwicklung der Ak-
tienkurse im Eurogebiet im April 1999 spie-
gelt sowohl die freundliche Verfassung an den
internationalen Aktienmarkten als auch inlan-
dische Faktoren wider.

Trotz einer gewissen Volatilitit im Verlauf
des Aprils stieg in den Vereinigten Staaten
der Standard & Poor’s 500-Index wihrend
des Zeitraums von Ende Mirz bis 5. Mai um
knapp 5 %. Die unverinderte Stirke des US-
Aktienmarkts im April und Anfang Mai scheint
in erster Linie auf das weiterhin robuste
Wachstum der US-Wirtschaft zuriickzufiih-
ren zu sein, was sich in dem starken Wachs-
tum der Unternehmensgewinne im ersten
Quartal 1999 widerspiegelt. Nach dem erhebli-
chen Anstieg im Marz 1999 erhohten sich die
Aktienkurse in Japan, gemessen am Nikkei
225-Index, zwischen Ende Mairz und dem
30. April (der japanische Aktienmarkt war
Anfang Mai geschlossen) um mehr als 5 %. Der
Riickgang der Langfristzinsen in Japan diirfte
bei dem weiteren Anstieg der Aktienkurse
im April eine wichtige Rolle gespielt haben,



jedoch diirfte der Aufwirtstrend am Aktien-
markt auch auf eine verdnderte Marktein-
schiatzung beziglich der Wahrscheinlichkeit
einer zukinftigen Konjunkturerholung zu-
riickzufiihren sein.

Die Entwicklungen an den internationalen
Borsen wirkten sich unterstiitzend auf die
Aktienmirkte im Euroraum aus, wihrend
dampfende Einfliisse von der Situation im Ko-
sovo ausgegangen sein diirften. Beziiglich der
inlandischen Faktoren, die eine wichtige Rol-
le bei der Entwicklung der Aktienkurse im
Eurogebiet spielten, ist der Riickgang der lang-
fristigen Anleiherenditen im Euro-Waihrungs-
gebiet im April zu nennen. Wie bereits im
bisherigen Jahresverlauf war die Aufwartsbe-
wegung am Aktienmarkt im Euroraum wohl
auBerdem von Erwartungen getragen, daB Fu-
sionen in einigen Branchen sich giinstig auf

die Unternehmensgewinne auswirken wiir-
den. Letztlich dirften sich auch die Erwar-
tungen an den Finanzmirkten iiber die Aus-
sichten fiir das kiinftige Wachstum der Ex-
porte und der Unternehmensgewinne in
einigen Wirtschaftsbereichen verbessert ha-
ben. Dies zeigt sich insbesondere in dem re-
lativ starken Anstieg des Dow Jones EURO
STOXX 50-Index. Dieser Index enthilt gro-
Be, international diversifizierte Unternehmen,
deren Ertragsentwicklung sensibler als die von
kleineren Unternehmen auf die internationa-
len Rahmenbedingungen und Wechselkursbe-
wegungen reagiert. Dieser Index stieg zwi-
schen Ende Mirz und dem 5. Mai um iber
4 % und hatte am 5. Mai im Gegensatz zum
Gesamtindex den Héchststand von Mitte Juli
1998 iiberschritten. Damit ist er seit Ende
1998 um mehr als || % gestiegen.
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2 Preisentwicklung

Olpreisbedingter hoherer Anstieg
der Verbraucherpreise

Die jahrliche Steigerungsrate der Verbraucher-
preise im Euro-Wiéhrungsgebiet, gemessen am
Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI),
erhohte sich im Marz 1999 auf 1,0 %, verglichen
mit 0,8 % in den vorangegangenen vier Monaten
(siehe Tabelle ). Wie erwartet war diese Zu-
nahme vor allem auf die Entwicklung der Ener-
giepreise zuriickzufiihren, in der sich die Erho-
lung der Weltmarktpreise fiir Ol von 9,4 € pro
Barrel im Februar auf I1,8 € pro Barrel im
Marz niederschlug. Zwar waren die Energie-
preise im Marz 1999 noch um 2,8 % niedriger
als ein Jahr zuvor, doch lagen sie deutlich iiber
dem Niveau des Februar, als sie um 4,3 % nied-
riger waren als ein Jahr zuvor (siehe Abbil-

Die Teuerungsrate im Euro-
Wahrungsgebiet nach dem HVPI

und seinen Komponenten
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
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Quelle: Eurostat.
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dung 8). Im April stieg der Weltmarktpreis fiir
Ol weiter auf 14,4 € an, weshalb die Kompo-
nente Energie des HVPI im gesamten Euro-
Wihrungsgebiet erneut ansteigen diirfte. Die
Erhohung der Energiebesteuerung in Deutsch-
land im April 1999 wird sich ebenfalls auf die
Verbraucherpreise fiir Energie auswirken. Doch
diirfte sich diese Aufwiartsbewegung in den kom-
menden Monaten nicht in der anhand des HVPI
gemessenen Inflation niederschlagen, da sie
durch den Wegfall der Auswirkung der Mehr-
wertsteuererhdhung in Deutschland vom April
vergangenen Jahres in etwa ausgeglichen wird.

Die Preissteigerungsrate fiir Nahrungsmittel
blieb im Miarz 1999 unverindert bei 1,4 %.
Der etwas stirkere Anstieg bei den Preisen
fur unverarbeitete Nahrungsmittel (1,7 % im
Marz gegeniiber 1,5 % im Februar) wurde
durch den etwas geringeren Anstieg der Prei-
se fir verarbeitete Nahrungsmittel von 1,2 %
im Mirz gegeniiber 1,3 % im Februar ausge-
glichen. Die jdhrliche Preissteigerungsrate fiir
unverarbeitete Nahrungsmittel hat sich seit
November 1998 deutlich erhéht, als sie auf-
grund der Preise fir Obst und Gemiise bei
0,6 % lag. Dies ist jedoch nicht ungewéhnlich,
da die Preise fiir unverarbeitete Nahrungs-
mittel neben den Energiepreisen von allen
Komponenten des HVPI den groBten Schwan-
kungen unterliegen.

Bei den ibrigen, im allgemeinen weniger vo-
latilen Teilkomponenten des HVPI blieben die
jahrlichen Preissteigerungsraten fiir Industrie-
erzeugnisse (auBer Energie) mit 0,7 % und fir
Dienstleistungen mit 1,7 % im Mirz unverin-
dert auf dem Niveau des Vormonats. Die
neuesten Daten bestitigen die 1998 verzeich-
nete Tendenz weitgehend stabiler oder leicht
zuriickgehender Anderungsraten fiir diese Po-
sten, die mit zwei Dritteln den lberwiegen-
den Teil des Gesamtindexes ausmachen.

Die ibrigen Preisindizes deuten ebenfalls
nicht auf eine allgemeine Aufwiartsbewegung
bei den Preisen hin. Die Umkehrung der Ent-
wicklung bei den Ol- und sonstigen Rohstoff-
preisen in den vergangenen Monaten konnte
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Tabelle |

Preis- und Kostenentwicklung im Euro-Wahrungsgebiet
(soweit nicht anders angegeben, Veranderung gegen Vorjahr in %)

1996 1997 1998

1998 1998 1998 1999 1998 1998 1999 1999 1999 1999

Q2 Q3 Q4 Q1 | Nov. Dez. Jan. Febr. Marz April
Harmonisierter
Verbraucherpreisindex (HVPI)
und seine Komponenten
Gesamtindex 22 16 11 13 11 o8 08 08 08 08 08 10
darunter:
Waren 18 11 o6 10 oO07 02 03 02 01 02 02 05
Nahrungsmittel 19 14 16 21 1,7 11 13 10 10 12 14 14

Verarbeitete Nahrungsmittel 1,9 14 14 16
Unverarbeitete Nahrungsmittel 1,8 1,4 2,0 2,8
Industrieerzeugnisse 18 10 01 04

Industrieerzeugnisse

14 12 12 12 11 13 13 12
21 08 14 06 09 11 15 1,7
o1 -02 -02 -02 -04 -03 -04 -00

(aulRer Energie) 16 05 09 09 1,0 0,9 0,8 09 09 0,8 0,7 0,7
Energie 26 28 -26 -14 -32 -44 -38 -44 -48 -44 -43 -28
Dienstleistungen 29 24 20 20 20 20 1,7 20 19 1,8 1,7 1,7
Weitere Preis- und Kostenindikatoren
Industrielle Erzeugerpreide o4 11 -08 -02 -13 -23 .24 26 2,7 -2,7 . .
LohnsttickkosteR® 1,8 04 . -06 -0,6 . . - - - - - -
Arbeitsproduktivitaf) 16 23 . 1,8 18 . . - - - - - -
Einkommen aus unselbstandiger
Arbeit je Arbeitnehme? 34 26 .12 13 . . - - - - - -
Arbeitskosten je Stunde
insgesanit 28 23 14 16 1,7 11 . - - - - - -
Olpreise (EUR je Barref) 159 17,1 12,0 12,8 11,7 10,0 10,3 10,2 88 95 94 118 144
Rohstoffpreisg -6,9 13,0 -12,5 -10,7 -18,2 -20,5 -16,0 -18,4 -19,4 -17,2 -16,1 -14,7 -12,6

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken, HWWA-Institut fur Wirtschaftsforschung (Hamburg) und Berechnungen der EZB.

1) AufBer Baugewerbe.
2) Gesamtwirtschaft.

3) Gesamtwirtschaft (auBer Landwirtschaft, Bildungssektor und Gesundheitswesen).
4) Brent Blend (fur Terminlieferung in einem Monat). ECU bis Ende Dezember 1998.
5) Ohne Energie. Angaben in Euro; ECU bis Ende Dezember 1998.

sich im Lauf dieses Jahres jedoch langsam auf
die allgemeine Preisentwicklung auswirken.
Daher konnte sich der Riickgang der indu-
striellen Erzeugerpreise, die im Februar 1999
wie bereits im Januar zwar weiterhin um
2,7 % gefallen sind, in der nahen Zukunft
verlangsamen. Dies wire vermutlich vor al-
lem auf die Preisentwicklung in der Vorlei-
stungsgiterindustrie zuriickzufiihren, wo sich
das kraftige Absinken der Weltmarktpreise
fir Rohstoffe (auBer Energie) im Laufe des
letzten Jahres deutlich auf die Erzeugerpreise
auswirkte.

Eurostat hat nun erstmals vorlaufige Schit-
zungen beziiglich des neuen Indikators Ar-
beitskosten je Stunde fiir das vierte Quartal
1998 veroffentlicht. Dieser Indikator beruht
auf nationalen Daten und gibt die Kosten des
Arbeitseinsatzes pro Stunde an. Die Schit-
zungen ergeben bei der jihrlichen Steige-

rungsrate der Arbeitskosten je Stunde insge-
samt in der Gesamtwirtschaft (ohne Land-
wirtschaft, Bildungssektor und Gesundheits-
wesen) einen Riickgang von |,7 % im dritten
Quartal auf I,I % im vierten Quartal 1998
und deuten somit auf eine gediampfte Ent-
wicklung bis zum Ende des Jahres 1998 hin.
Doch angesichts der jlingsten Tarifergeb-
nisse und der Tatsache, daB sich die Auswir-
kungen der italienischen Steuerreform des
vergangenen Jahres nicht mehr bemerkbar
machen, diirfte sich die Wachstumsrate der
Arbeitskosten im Laufe dieses Jahres etwas
erhohen.

Insgesamt entsprechen die neuesten Daten
zur Preisentwicklung weitgehend den friihe-
ren Erwartungen, die von einem Anstieg der
jahrlichen Steigerungsrate des HVPI, haupt-
sichlich infolge der Erholung der OI- und
Rohstoffpreise (auBer Energie), ausgegangen
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waren. Ein solcher Trend konnte sich, wenn
in den kommenden Monaten neue Angaben
zur Verfiigung stehen, auch in anderen Preis-
indizes (etwa bei den Erzeugerpreisen) be-
merkbar machen und kénnte in der unmittel-
bareren Zukunft die allgemeine Entwicklung
bestimmen. Die aktuell vorliegenden Infor-
mationen lassen allerdings nicht auf eine Ver-
anderung der Erwartung einer weiterhin ge-
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dampften Preisentwicklung bei den HVPI-
Komponenten auBler Energie, die normaler-
weise weniger unmittelbar von Preisschwan-
kungen dieser Art betroffen sind, schlieBen.
Folglich ist damit zu rechnen, daB sich die
Preisentwicklung nach dem HVPI auf kurze
und mittlere Sicht auch weiterhin in dem vom
Eurosystem vorgegebenen Rahmen fiir Preis-
stabilitit bewegen wird.
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3 Produktions-, Nachfrage- und Arbeitsmarktentwicklung

Die Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen fiir das Euro-Wihrungsgebiet
werden demnichst auf das Europiische
System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnun-
gen von 1995 (ESVG 95) umgestellt. Diese
Angaben werden auch revidierte historische
Daten fiir eine Reihe zuriickliegender Jahre
enthalten. Die auf dieser Grundlage bereits
in begrenztem Umfang vorliegenden nationa-
len Statistiken lassen darauf schlieBen, daB
sich aus der Anwendung des neuen statisti-
schen Berichtsrahmens bedeutende Verédnde-
rungen sowohl des historischen Niveaus als
auch der Wachstumsrate des BIP im Euro-
Wihrungsgebiet ergeben diirften. Zwar konn-
ten sich diese Revisionen auf die Ergebnisse
der Jahre vor 1999 auswirken, doch ist bis-
lang noch nicht ersichtlich, ob sie auch die
Quartalsentwicklung in der jiingeren Vergan-
genheit beeinflussen, insbesondere die Ent-
wicklung im Jahresverlauf 1998. Vorlaufig be-
stitigen die jiingsten revidierten Daten von
Eurostat (vom 12. April 1999) den Eindruck
einer Wachstumsabschwichung zur Jahres-
wende, die weitgehend auf den Riickgang des

AuBenbeitrags zuriickzufiihren ist, wahrend
die Konjunktur in erster Linie vom Privaten
Verbrauch getragen wurde (siehe Tabelle 2).

Anhaltende Konjunktur-
abschwichung in den ersten beiden
Monaten des Jahres 1999

Da fiir das erste Quartal 1999 keine Angaben
zum BIP verfiigbar waren, lag das Hauptau-
genmerk auf zusitzlichen Angaben zur Indu-
strieproduktion, die inzwischen bis Februar
1999 vorliegen (siehe Tabelle 3). Seit der letz-
ten Ausgabe des EZB-Monatsberichts wur-
den Zahlen fiir Januar und Februar veroffent-
licht. Allerdings ist zu beachten, daB ein be-
trachtlicher Teil der Daten fiir die jlingsten
Monate noch auf Schitzungen beruht.

Die von Eurostat veroéffentlichten Zahlen lie-
fern nur geringe Anhaltspunkte fiir eine
Trendwende bei der Produktion zu Beginn
des Jahres. Gemessen anhand gleitender Drei-
monatsdurchschnitte, um den Schwankungen

Tabelle 2

Zusammensetzung des realen BIP-Wachstums im Euro-Wahrungsgebiet
(soweit nicht anders angegeben, Veranderung in %; saisonbereinigt)

Jahresratéh

Quartalsrateth

1996 1997 1998 1997 1998 1998 1998 1998 1997 1998 1998 1998

1998

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Reales Bruttoinlandsprodukt 1,7 25 29 31 37 29 28 23 07 08 06 07 02
darunter:
Inlandsnachfrage 11 20 35 27 41 32 37 31 12 16 04 05 0,6
Privater Verbauch 20 16 29 22 27 23 31 32 08 09 05 09 09
Staatsverbrauch 12 -0212 11 -07 09 13 10 11 -09 1,7 04 -02 -0,7
Bruttoanlageinvestitionen 08 21 40 27 57 32 41 31 12 19 -08 17 0,2
Vorratsinvestitionefi -05 o6 07 09 10 09 07 03 05 04 02 -04 01
AuRenbeitrag o6 05 -05 o5 -03 -03 -08 -07 -05 -07 02 02 -04
Ausfuhrerf 47 98 54 112 100 78 38 07 09 -04 24 08 -21
Einfuhrerf) 32 89 75 106 11,8 92 65 28 23 16 21 04 -1,2

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Jahresraten: Veranderung gegeniiber dem entsprechenden Vorjahrszeitraum in %.

2) Quartalsraten: Veranderung gegenuber dem Vorquartal in %.

3) Als Beitrag zum realen BIP-Wachstum; in Prozentpunkten.

4) Ausfuhren und Einfuhren umfassen Waren und Dienstleistungen sowie den grenziberschreitenden Handel innerhalb des Euro-
Wahrungsgebiets. Die Angaben zu den Ein- und Ausfuhren in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen sind nicht bereinigt
um den Handel innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets. Diese Angaben sind daher nicht vollstandig vergleichbar mit den
Zahlungsbilanzdaten.

EZB ¢ Monatsbericht » Mai 1999



Tabelle 3

Industrieproduktion im Euro-Wahrungsgebiet
(soweit nicht anders angegeben, Veranderung gegen Vorjahr in %)

1997 1998 1998 1999 1999 1998 1999 1P99 1998 1998 1998 1998 1999
Dez. Jan. Febr. Dez. Jan. Fegbr. Sept. Okt. Nov. Dez. Jan.
Im Vergleich Gleitender
zum Vormonat Dreimonatsdurchschnitt
Industrie insgesamt 36 36 -08 18 00 -12 19 -08 -01 -012 -06 -0,3 -0,2
Baugewerbe -10 0,3 -15 0,0 -1,0 -11 -1.0 , ,
Industrie insgesamt
ohne Baugewerbe 43 40 -08 16 -02 -07 04 -04 -01 00 -04 -05 -08
Verarbeitendes Gewerbe 48 44 -13 07 -08 -1,2 15 -09 -01 -04 -10 -10 -0,8
nach Hauptgruppen:
Vorleistungen 54 39 -16 05 -14 -12 13 -11 -05 -01 -05 -0,3 -0,7
Investitionsguter 48 66 1,7 41 14 -16 25 -14 03 03 -01 -02 -05
Konsumgtiter 26 30 -11 24 09 -10 18 -04 -03 -0,2 -08 -0,6 -04
Gebrauchsguter 20 62 07 29 07 -24 18 00 02 07 -06 -16 -21
Verbrauchsguter 23 12 -19 13 10 -03 05 00 -01 -01 -02 00 0,1

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in % wird auf der Grundlage arbeitstaglich bereinigter Daten berechnet; die
prozentuale Veranderung gegenuber dem jeweiligen Vormonat und der zentrierte gleitende Dreimonatsdurchschnitt gegeniiber dem
entsprechenden Durchschnitt drei Monate zuvor werden auf der Grundlage saisonbereinigter und arbeitstaglich bereinigter Daten

berechnet.

der monatlichen Statistiken zur Industriepro-
duktion Rechnung zu tragen, fiel die Produk-
tion ohne das Baugewerbe im Zeitraum vom
Dezember 1998 bis Februar 1999 um 0,8 %
geringer aus als in den vorangegangenen drei
Monaten (d. h. im Zeitraum vom September
1998 bis November 1998). Im Februar 1999
war die Produktion sowohl im Vergleich zum
Vormonat als auch gegeniiber dem entspre-
chenden Vorjahrsmonat riicklaufig, nachdem
die Angaben fiir Januar 1999 auf eine positive
Woachstumsrate hingedeutet hatten. Die Pro-
duktion im Verarbeitenden Gewerbe ging im
Zeitraum bis Februar 1999 weiter zuriick und
sank dabei im Zeitraum vom Dezember 1998
bis Februar 1999 ebenfalls um 0,8 % gegen-
Uber den vorangegangenen drei Monaten. Der
Riickgang fiel damit etwas geringer aus als in
den beiden vorhergehenden Dreimonatsab-
schnitten. Nach Hauptgruppen aufgegliedert
zeigt sich, daB der negative Trend im Ver-
brauchsgiitergewerbe nicht ganz so stark aus-
gepriagt war wie im Investitionsgiiter- und
Vorleistungsgiitergewerbe. Der Riickgang bei
den Vorleistungsgilitern lag im Dreimonats-
zeitraum bis Februar 1999 bei 0,7 % und fiel
somit mehr als doppelt so stark aus wie im
entsprechenden Dreimonatszeitraum bis Ja-
nuar 1999. Die Produktion im Gebrauchsgii-
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tergewerbe ging in den jiingsten Monaten am
starksten zuriick.

Nach den vorlaufigen Umfrageergebnissen zur
Kapazitatsauslastung im Verarbeitenden Ge-
werbe fiir April 1999, die auf Quartalsbasis
erhoben und am 6. Mai 1999 von der Euro-
paischen Kommission veroffentlicht wurden,
blieb die Kapazititsauslastung mit 81,9 % ge-
geniiber dem Stand vom Januar 1999 unver-
indert (siehe Tabelle 4). Berechnet als Durch-
schnitt von zwei aufeinanderfolgenden Um-
frageergebnissen zeigen die Quartalszahlen
einen weiteren leichten Riickgang der Kapa-
zitdtsauslastung im ersten Quartal 1999 ver-
glichen mit dem vierten Quartal 1998. Den
jingsten Daten zufolge ging die Kapazitdts-
auslastung seit dem zweiten Quartal 1998,
als sie mit 83,6 % einen Spitzenwert erreich-
te, um insgesamt |,7 Prozentpunkte zuriick.
Dennoch bleibt die Kapazititsauslastung da-
mit in der Nahe ihres langfristigen Durch-
schnitts.

Nimmt man die Angaben zu den Einzelhan-
delsumsatzen fiir die letzten drei Monate (ein-
schlieBlich Januar) zusammen, um kurzfristi-
gen Schwankungen in der Reihe Rechnung zu
tragen, so deuten sie auf einen weiterhin
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robusten Privaten Verbrauch im Euro-
Wihrungsgebiet hin. Die Einzelhandelsumsitze
sind den Schiatzungen zufolge um etwa 2 %
gegeniiber dem entsprechenden Dreimonats-
zeitraum des Vorjahrs gestiegen. Dariiber hin-
aus ist aus den jiingsten Zahlen zu den
Pkw-Neuzulassungen kein wesentlicher Riick-
gang ersichtlich. Diese stiegen in den zwolf
Monaten bis zum Ende des ersten Quartals
1999 um gut 7 %, womit die Jahresrate der
Zulassungen im dritten Quartal hintereinan-
der iiber 7 % betrug.

Umfrageergebnisse lassen
moglicherweise erste Anzeichen
einer Besserung erkennen

Seit dem Monatsbericht vom April hat die
Europdische Kommission die Ergebnisse ih-
rer Branchen- und Verbraucherumfragen so-
wohl fir Marz als auch fiir April 1999 verof-
fentlicht (siehe Tabelle 4). Fir Marz waren
die Umfrageergebnisse der Europiischen
Kommission beziiglich der Aussichten fiir eine
konjunkturelle Trendwende nicht ermutigend.
Sie deuteten auf einen weiteren Riickgang der
Zuversicht der Industrie hin; der entspre-

chende Indikator sank auf seinen niedrigsten
Stand seit Januar 1997. Gleichzeitig nahm den
Umfrageergebnissen zufolge auch die Zuver-
sicht der Verbraucher, die im Januar und Fe-
bruar 1999 einen Hoéchststand erreicht hatte,
leicht ab. Im Einklang damit wurde auch eine
sinkende Zuversicht im Einzelhandel verzeich-
net.

Wihrend die Zuversicht der Verbraucher im
April leicht zuriickging, stieg die Zuversicht
der Industrie hingegen (erstmals seit Juni
1998) etwas an. Die Zuversicht im Einzelhan-
del entwickelte sich im April ebenfalls posi-
tiv. Betrachtet man die dem Vertrauensindi-
kator fiir die Industrie zugrunde liegenden
Reihen etwas niher, so lassen die Antworten
auf die Frage nach der Beurteilung der Auf-
tragsbestinde darauf schlieBen, daB sich die
Auftragslage im April sowohl im Exportbe-
reich als auch im Inland leicht verbesserte.
Dariiber hinaus sind nach den Umfrageergeb-
nissen fiir April auch die Produktionserwar-
tungen gestiegen.

Bei der Zuversicht im Baugewerbe wurde seit
Jahresbeginn ein leichter Anstieg verzeichnet,
nachdem in diesem Bereich bereits Uber ei-

Tabelle 4

Ergebnis der Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen Kommission

fur das Euro-Wahrungsgebiet
(saisonbereinigte Daten)

1996 1997 1998 1998 1998 1998 1999 1998 1998 1999 1999 1999

1999

Q2 Q3 Q4 Q1 Nov. Dez. Jan. Febr. Marz April
Indikator fir die
konjunkturelle Einschatzudg -2,7 25 31 44 30 15 07 20 14 15 108 -02 -04
Vertrauensindikator fur
die Verbrauchét -8 -3 7 7 7 10 12 10 11 12 12 11 9

Vertrauensindikator flr

die Industri@ -8 4 7 10 7 1 -3 0 -1 -1 -3 -4 -3
Vertrauensindikator fur

das Baugewerle -13 -10 4 1 10 8 14 9 9 14 14 14 15
Vertrauensindikator fur

den Einzelhandél -5 -3 4 2 5 3 3 2 2 6 2 0 5
Kapazitatsauslastung(%) 80,3 81,5 83,0 83,6 833 824 819 - - 819 - - 819

Quelle: Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen Kommission.

1) Veranderung gegen Vorjahr in %; Indikator 1985 = 100.

2) Salden in %; die ausgewiesenen Daten stellen die Abweichungen vom Durchschnitt aus dem Zeitraum seit Januar 1985 dar.

3) Die Erhebung wird jahrlich im Januar, April, Juli und Oktober durchgefiihrt. Die ausgewiesenen Quartalszahlen stellen den
Durchschnitt aus zwei aufeinanderfolgenden Umfragen dar, d. h. aus den Umfragen zu Beginn desjeweiligen Quartals und zu
Beginn des darauffolgenden Quartals. Jahresangaben sind Durchschnitte von Quartalswerten.
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nen langen Zeitraum zwischen 1996 und 1998
eine deutliche Verbesserung eingetreten war.
Die eindeutig positive Entwicklung der Zu-
versicht in diesem Sektor spiegelt sich jedoch
in den Angaben zur tatsichlichen Bautitigkeit
nicht wider. Diese lassen noch keine Anzei-
chen einer anhaltenden Belebung erkennen.

Insgesamt gesehen gibt es nach dem derzeiti-
gen Informationsstand (wobei einige Angaben
nur mit einer zeitlichen Verzdgerung von
mehreren Monaten verfiigbar sind) kaum An-
haltspunkte dafiir, daB die Verlangsamung der
Konjunktur im Euro-Wihrungsgebiet in den
ersten beiden Monaten des Jahres 1999 ge-
stoppt wurde. In jlingerer Zeit haben die aus
den Umfragen der Europdischen Kommission
abgeleiteten Indikatoren jedoch erste mogli-
che Hinweise auf eine Stabilisierung oder gar
eine leichte Besserung in den kommenden
Monaten geliefert. Insbesondere ist eine ge-
ringfligige Verbesserung bei der Zuversicht
der Industrie festzustellen, wihrend der leich-
te Riickgang der Zuversicht der Verbraucher
moglicherweise eher als Riickkehr zu einem
normalen Niveau anzusehen ist, als daB er
eine Abschwichung des Wachstums beim Pri-
vaten Verbrauch signalisiert. Fir eine Beur-
teilung, ob die Umfrageergebnisse ein klares
Indiz fiir eine konjunkturelle Stabilisierung
darstellen, ist es jedoch noch zu friih. Uber-
dies besteht, wie bereits angedeutet, die Mog-
lichkeit einer weiteren Revision friiherer Da-
ten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen, was noch einer genauen Priifung
bedarf.

Allmadhlicher Riickgang der
Arbeitslosigkeit setzte sich fort

Im Miarz 1999 lag die standardisierte Arbeits-
losenquote bei 10,4 % und war damit unver-
andert gegeniiber der Rate fiir den Vormo-
nat, die von 10,5 % nach unten korrigiert wur-
de (siehe Tabelle 5). Im Januar und Februar
war die Arbeitslosenquote jeweils riicklaufig
gewesen. Dabei ist jedoch zu beachten, daB
die Quote der Arbeitslosen im Alter von uber
25 Jahren, die etwa drei Viertel der Arbeits-
losen insgesamt ausmachen, um die Jahres-
wende praktisch gleich blieb, was darauf hin-
deutet, daB der Riickgang der Arbeitslosig-
keit inzwischen weniger breit angelegt ist.
Auch die nationalen Entwicklungen stéarken
diesen Eindruck, da nur in wenigen Lindern
weitere Fortschritte erzielt wurden. Im Ge-
gensatz dazu ging die Quote der Arbeitslosen
im Alter von unter 25 Jahren mit weitgehend
unverianderter Geschwindigkeit weiter zu-
rick. Dies kdnnte darauf zuriickzufuhren sein,
daB die Arbeitgeber bei der Stellenbesetzung
insbesondere jiingeren Leuten den Vorzug ge-
geben haben. Allerdings koénnte diese Ten-
denz auch die Auswirkungen einer Reihe von
BeschiaftigungsmaBnahmen widerspiegeln, die
vor kurzem in mehreren Lindern zugunsten
spezieller Zielgruppen, insbesondere junger
Menschen, eingeleitet beziehungsweise ver-
starkt wurden.

Zwar liegen jiingere Angaben zur Beschafti-
gungsentwicklung noch nicht vor, doch deu-
ten die Arbeitslosenquoten darauf hin, daB
sich der Nettozuwachs an Arbeitsplitzen im

Tabelle 5§

Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet

(in % der Erwerbspersonen; saisonbereinigt)

1996 1997 1998 1998 1998 1998 1999 1998 1998 1998 1999 1999 1999
Q2 Q3 Q4 QI Okt. Nov. Dez. Jan. Febr. Marz
11,6 116 109 109 108 10,6 104 10,6 10,6 10,6 10,5 104 104
239 231 209 21,1 20,7 204 200 205 204 20,2 20,2 20,0 19,9
98 99 94 95 94 92 91 92 92 92 91 91 91

Insgesamt
Unter 25 Jahreh
25 Jahre und altér

Quelle: Eurostat.
1) 1998 entfielen auf diese Gruppe 24,4 % der Arbeitslosen insgesamt.
2) 1998 entfielen auf diese Gruppe 75,6 % der Arbeitslosen insgesamt.

EZB * Monatsbericht « Mai 1999



26

Abbildung 9

Arbeitslosigkeit im Euro-
Wahrungsgebiet

(Monatswerte; saisonbereinigt)

— in % der Erwerbspersonen (rechte Skala)
[ Veranderung gegen Vorjahr in Millionen (linke Skala)
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Quelle: Eurostat.

ersten Quartal dieses Jahres trotz einer Ab-
schwichung der Konjunktur fortgesetzt hat.
Allerdings haben Unternehmen in den von
der internationalen Entwicklung am stirksten
betroffenen Sektoren seit dem letzten Quar-
tal 1998 damit begonnen, ihren Personalbe-
stand nach unten anzupassen, wie aus den
Angaben von Eurostat hervorgeht (siehe Ta-
belle 6). Diesen Angaben zufolge sank die
Beschiftigung in der Industrie insgesamt

(ohne Baugewerbe) im vierten Quartal 1998
gegeniiber dem Vorquartal um 0,3 % und im
Verarbeitenden Gewerbe um 0,| %. Dagegen
stieg die Beschiftigung im Baugewerbe in der
zweiten Jahreshilfte 1998, insbesondere im
vierten Quartal (1,5 %), sehr stark an und
machte damit den in den vorangegangenen
Monaten verzeichneten Nettoabbau von Ar-
beitsplaitzen mehr als wett. Bislang ist kein
Indikator der Beschiftigung im Dienstlei-
stungssektor verfligbar, der das gesamte Eu-
rogebiet umfaBt. Die Verodffentlichung des
ESVG 95 diirfte die Situation im Hinblick auf
die Verfiigbarkeit von Daten bald verbessern.
Aus den in begrenztem Umfang vorliegenden
nationalen Statistiken 1aBt sich jedoch teil-
weise ableiten, daB das Beschiftigungswachs-
tum in diesem Sektor insbesondere aufgrund
der groBen Zahl neu geschaffener Teilzeitar-
beitspliatze anhielt.

Zusammenfassend ist festzustellen, daB sich der
Abwirtstrend bei den Arbeitslosenzahlen in den
ersten Monaten des Jahres 1999 offenbar fort-
gesetzt hat. Somit wurden trotz der konjunktu-
rellen Abschwichung wahrscheinlich weiterhin
Arbeitsplatze geschaffen. Es gibt allerdings An-
zeichen dafiir, daB sich die Fortschritte hin zu
einem stirkeren Beschiftigungszuwachs um die
Jahreswende verringert haben. Obwohl von ei-
ner konjunkturellen Erholung im Verlauf dieses
Jahres positive Einfliisse erwartet werden kon-
nen, dirften sowohl die Riickfiihrung der Ar-
beitslosenquoten als auch das Beschiftigungs-

wachstum im Jahr 1999 geringer ausfallen als
1998.

Tabelle 6

Beschéaftigungswachstum im Euro-Wahrungsgebiet
(soweit nicht anders angegeben, Veranderung gegen Vorjahr in %)

1997 199§ 1998 1998 1998 19p8 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998

0,0
14

-0,1

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Okt. Nov. Dez.
Quartalsrateh

Gesamtwirtschaft 03 13 10 11 14 15 04 04 05 0,3 - -
Industrie insgesamt -14 01 00 00 02 02 02 00 00 00 03 0,2
Baugewerbe 05 01 01 -14 04 15 -01 -05 06 15 14 16
Industrie insgesamt

ohne Baugewerbe -14 04 03 06 06 01 03 01 00 -03 03 0,1
Verarbeitendes Gewerbe -0 o7 06 10 09 05 03 03 00 -01 0,7 04

Quellen: Nationale Statistiken und Eurostat.

1) Quartalsraten: Veranderung gegenuber dem Vorquartal in %; saisonbereinigt.

2) Ohne Belgien und Irland; saisonbereinigt.
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4 Woechselkurs- und Zahlungsbilanzentwicklung

Gegensitzliche Wechselkurs-
entwicklungen im April und Anfang
Mai

Im April schwichte sich der Euro gegeniiber
dem US-Dollar ab und erreichte Ende des
Monats einen Stand von 1,06 USD (siehe Ab-
bildung 10). Wie auch in den Vormonaten
war diese Abschwichung auf eine fortlaufen-
de Bekanntgabe von Informationen zuriickzu-
fuhren, die ein anhaltend starkes Wachstum
in den Vereinigten Staaten auswiesen und nur
geringe Anzeichen fiir einen konjunkturellen
Aufschwung im Eurogebiet boten. Dagegen
hatte der Zinssenkungsbeschlul des Euro-
systems vom 8. April nur geringe Auswirkun-
gen auf den Wechselkurs des Euro. Die allge-
meine Unsicherheit an den Markten aufgrund
des militdrischen Konflikts auf dem Balkan
trug ebenfalls zur Schwichung des Euro bei.
Der Kursriickgang des Euro war im April je-
doch verhaltener als in den ersten drei Mo-
naten des Jahres 1999. Anfang Mai stieg der

Abbildung 10

Wechselkursentwicklung

(Tageswerte)
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Quelle: EZB.
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Euro gegeniiber dem Dollar an und kehrte
dadurch die im April verzeichnete Abschwi-
chung wieder um. Dieser Umschwung [iBt
sich vor allem auf eine positivere Markt-
einschitzung zuriickfiihren, unterstiitzt durch
die Erwartung eines gewissen Fortschritts bei
der Beilegung des Kosovo-Konflikts. Am
6. Mai notierte der Euro bei 1,08 USD und
erreichte damit denselben Stand wie Anfang
April.

Der japanische Yen wies im April erneut er-
hebliche Kursausschliage auf, wobei er gegen-
liber dem Euro und anderen bedeutenden
Wihrungen an  Wert gewann. Diese
Aufwirtsbewegung des Yen ist vor allem auf
die Erwartung verbesserter Konjunktur-
aussichten seitens der Mirkte und insbeson-
dere besserer Ertragsperspektiven in einigen
Bereichen der japanischen Wirtschaft zuriick-
zufiihren. Diese Erwartungen fiihrten zu be-
achtlichen Kapitalzuflissen nach Japan und
trugen zur Stirkung des Yen bei. Anfang Mai
gewann der Euro gegeniiber dem Yen jedoch
an Wert und notierte am 6. Mai bei 131 JPY,
erreichte also in etwa den Anfang April ver-
zeichneten Kurs.

Auch gegeniiber dem Pfund Sterling schwich-
te sich der Euro im April ab, gewann Anfang
Mai jedoch wieder an Wert. Da diese letzte-
re Bewegung weniger ausgeprigt war als die
Verianderung des Euro gegeniiber dem US-
Dollar, kam es zu einem leichten Kursanstieg
des Pfund Sterling gegeniiber dem Dollar, der
auf die verbesserten Aussichten fiir die briti-
sche Wirtschaft und den Anstieg der Olprei-
se zuriickzufiihren war. Am 6. Mai notierte
der Euro bei 0,66 GBP. Gegeniiber dem
Schweizer Franken blieb der Euro im April
und Anfang Mai mit einem Kurs von ungefihr
1,60 CHF weitgehend stabil.

Die Wihrungen, die dem WKM Il angehéren,
blieben gegeniiber dem Euro ebenfalls weit-
gehend stabil (siehe Abbildung I1). Die déni-
sche Krone hat sich seit dem 4. Januar 1999
innerhalb einer sehr engen Bandbreite von
7,43 bis 7,45 DKK und somit um etwa 0,3 %
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iber dem Leitkurs bewegt. Bei der griechi-
schen Drachme waren die Schwankungen et-
was ausgeprigter; sie bewegte sich innerhalb
einer Bandbreite von 321 bis 327 GRD. Dies
ist auf die breitere Wechselkursmarge und
groBere Volatilitit der Wirtschaftsperspek-
tiven, Zinsen und Aktienkurse in Griechen-
land gegeniiber dem Eurogebiet zuriickzufiih-
ren. Im Durchschnitt lag die griechische
Drachme seit dem 4. Januar 1999 etwa 9 %
lber dem Leitkurs.

Im Hinblick auf die Wahrungen der sonstigen
Handelspartner ist bemerkenswert, daf3 die
verbesserten Konjunkturaussichten fiir Asien,
mit Ausnahme von Japan, zu deutlichen Kurs-
gewinnen der Wihrungen dieses Gebiets ge-
fiihrt haben, und daB3 der Anstieg der Ol- und
einiger Rohstoffpreise zu einem Kursanstieg
des australischen Dollar, des kanadischen
Dollar und der norwegischen Krone fiihrten.

Betrachtet man den gewogenen nominalen
AuBenwert, dann schwichte sich der Euro im

Abbildung 11

Wechselkursentwicklungen im WKM i
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Anmerkung: Die horizontalen Linien geben den Leitkurs und di
jeweilige Bandbreite (+2,25% fur die dénische Krone und +15%

fur die griechische Drachme) an.

Abbildung 12

Effektive Wechselkurse des

Euro-Wahrungsgebiets?
(monatliche Durchschnittswerte; Index 1990 = 100)
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1) Angaben nach Berechnungen der BIZ; zu den Berechnungs-
methoden siehe Tabelle 10 im Abschnitt ,Statistik des Euro-
Wahrungsgebiets* in diesem Monatsbericht. Ein Anstieg
des Index bedeutet eine Aufwertung fir das Euro-Wahrungs-
gebiet. Die horizontalen Linien geben die Durchschnitts-
werte fir den dargestellten Zeitraum an.

April um 1,4 % ab und stieg dann Anfang Mai
um |,3 % an. Am 6. Mai lag der effektive
Woechselkurs des Euro um etwa 6 % unter
seinem Anfangsstand vom 4. Januar 1999
(siehe Abbildung 12). Die Verlangsamung des
Kursriickgangs des Euro im April und die an-
schlieBende Aufwirtsbewegung Anfang Mai
koénnten darauf hinweisen, daB die Bedeutung
der unterschiedlichen Konjunkturperspek-
tiven fir das Eurogebiet und seine wichtig-
sten Partnerlinder fiir die Entwicklung der
Wechselkurse in letzter Zeit zuriickgegangen
ist.

Anhaltender Leistungsbilanz-
tiberschuf3

Im April 1999 lagen neue Angaben zur mo-
fatlichen Zahlungsbilanz des Euro-Wihrungs-
gebiets vor. Diese Daten werden von der
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EZB anhand der von den NZBen des Euroge-
biets gemeldeten Angaben zu Transaktionen
mit Landern auBerhalb des Euroraums errech-
net. Die vorliegenden Daten beziehen sich
auf die einzelnen Monate des Jahres 1998 und
die ersten beiden Monate von 1999 (siehe
Kasten 2).

Den vorliegenden Angaben zufolge wies die
Leistungsbilanz des Euro-Wihrungsgebiets

1998 einen UberschuB von 67,0 Mrd ECU
bzw. 1,2 % des BIP auf. Dieser positive Saldo
setzte sich aus den Uberschiissen in der Wa-
renhandels- und Dienstleistungsbilanz von
122,1 Mrd ECU bzw. 3,1 Mrd ECU sowie den
Defiziten bei der Bilanz der Erwerbs- und
Vermogenseinkommen und der laufenden
Ubertragungen von 12,6 Mrd ECU bzw. 45,5
Mrd ECU zusammen (siehe Tabelle 7).

Tabelle 7

Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiet®d
(Mrd EUR, Veranderungen gegentiber Mrd ECU im Jahr 1998, nicht saisonbereinigt)

1998 1999 1999 1999 1999 1999 1999
Jan. Febr.  Jan.-Febr. Jan. Febr. Jan.-Febr.
Veranderung
gegenlber Vorjahrszeitraum
Leistungsbilanz (a) 67,0 -0,2 3,9 3,7 2,2 11 33
Einnahmen 1277,8 94,3 93,7 188,0 -10,3 -7,2 -17,6
Ausgaben 1210,7 94,5 89,8 184,4 -12,5 -8,3 -20,8
Warenhandel 122,1 4,0 7,2 11,2 -0,9 -0,8 -1,7
Ausfuhr 779,4 53,0 58,1 111,2 -5,6 -4,2 -9,7
Einfuhr 657,3 49,0 50,9 99,9 -4,6 -34 -8,0
Dienstleistungen 31 -1,3 -0,6 -1,9 1,0 -0,0 1,0
Einnahmen 2476 14,5 16,0 30,5 -4,0 -1,6 -5,6
Ausgaben 244.4 15,8 16,6 32,4 -5,0 -1,6 -6,6
Erwerbs- und Vermogenseinkommen -12,6 -1,3 -0,2 -1,5 0,6 0,6 11
Einnahmen 190,2 14,2 14,3 28,4 -0,4 -0,8 -1,3
Ausgaben 202,9 15,5 14,4 29,9 -1,0 -1,4 -2,4
Laufende Ubertragungen -45,5 -1,6 -2,6 -4,1 1,6 1,3 2,8
Einnahmen 60,6 12,6 5,3 18,0 -0,4 -0,6 -1,0
Ausgaben 106,1 14,2 7,9 22,1 -1,9 -1,9 -3,8
Vermoégensubertragungen (b) 12,6 2,7 0,0 2,7 -0,1 -0,6 -0,6
Einnahmen 17,6 31 0,5 3,6 0,0 -0,4 -0,4
Ausgaben 5,0 0,5 0,5 1,0 0,1 0,2 0,3
Nettoforderungen gegentber
der Ubrigen Welt (a) + (b) 79,7 25 3,9 6,4 2,1 0,5 2,6
Kapitalbilanz 7,9 11,8 6,7 18,6 -1,7 24,4 22,6
Direktinvestitionen -100,2 -5,2 -2,0 -7,2 -0,1 25 25
Forderungen -177,9 -11,6 -5,4 -17,0 -1,8 9,6 7,8
Verbindlichkeiten 71,7 6,3 34 9,8 17 -7,0 -5,4
Wertpapieranlagen -90,8 8,1 -16,8 -8,7 10,1 6,0 16,1
Forderungen -307,1 -17,2 -19,8 -37,0 35 31,3 34,8
Verbindlichkeiten 216,3 25,3 3,0 28,2 6,6 -25,3 -18,8
Finanzderivate -8,3 -2,1 -0,2 -2,4 -0,4 -1,0 -1,3
Ubriger Kapitalverkehr 198,9 13,6 21,2 34,7 -6,4 8,3 1,8
Forderungen -37,0 -59,2 20,4 -38,8 -44.9 34,5 -10,3
Verbindlichkeiten 235,8 72,8 0,7 73,5 38,4 -26,3 12,1
Wahrungsreserven 8,3 -2,4 4,6 2,2 -4,9 8,6 3,6
Restposten -87,6 -14,3 -10,6 -24,9 -0,4 -24,8 -25,3
Quelle: EZB.

1) Differenz in den Summen durch Runden der Zahlen.
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Die Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets und die internationalen Reserven
des Eurosystems: methodische Fragen

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthalt erstmals von der EZB erstellte Statistiken zur monatlichen Zah-
lungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets (siehe Tabellen 8.1 bis 8.5 im Abschnitt ,Statistik des Euro-
Wahrungsgebiets“). Diese Statistiken wurden auch in einer Pressemitteilung der EZB vom 30. April 1999
veroffentlicht. Sie enthalten die Schliisselaggregate der gesamten Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets
fur die einzelnen Monate seit 1998.

Ab Juli 1999 verdffentlicht die EZB auch eine vierteljahrliche Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets, in
der die wichtigsten Positionen der Kapitalbilanz (Direktinvestitionen, Wertpapieranlagen, Finanzderivate,
Ubriger Kapitalverkehr und Wahrungsreserven) sowie Kapitalertrage detaillierter aufgeschliisselt werden.

Zur Erstellung der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets werden die von den elf teilnehmenden Mit-
gliedstaaten gemeldeten Brutto-Auslandstransaktionen der Ansassigen des Euro-Wahrungsgebiets mit Ge-
bietsfremden aggregiert. Transaktionen zwischen Ansassigen des Euro-Wahrungsgebiets werden nicht be-
rucksichtigt. Im Rahmen der Statistik werden die Institutionen der Europaischen Union (mit Ausnahme der
EZB selbst) als Gebietsfremde behandelt. Prinzipiell kdnnte die Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets
zwar auch durch Addition der in den Zahlungsbilanzen der einzelnen teilnehmenden Mitgliedstaaten ausge-
wiesenen Netto-Salden ermittelt werden. In der Praxis wirde dies jedoch, wie in der ersten Ausgabe des
Monatsberichts erlautert, einen Verzicht auf alle Bruttoangaben bedeuten und zu erheblichen Diskrepanzen
auf der Ebene des Euro-Wahrungsgebiets fiihren.

Die der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets und der Statistik Giber den Auslandsvermdgensstatus (die
im kommendem Herbst mit Angaben zum Stand Ende 1998 veréffentlicht werden soll) zugrunde liegenden
Konzepte und Definitionen beruhen auf aktuellen internationalen und européischen Normen, insbesondere der
funften Auflage des Balance of Payments Manual des IWF vom Oktober 1993 und den zwischen der EZB
(EZB-Leitlinie vom 1. Dezember 1998 (EZB/1998/17)) und der Européischen Kommission (Eurostat) verein-
barten methodischen Vorgaben. Diese wurden zwischen den fur die Erstellung der Zahlungsbilanz zustandi-
gen nationalen Stellen weitgehend harmonisiert. Im folgenden sollen die einzelnen Posten der Zahlungsbilanz
kurz erlautert werden.

Die Leistungsbilanz umfa3t Transaktionen, bei denen wirtschaftlicher Wert geschaffen, ausgetauscht, tibertra-
gen oder vernichtet wird. D&/arenhandelvird unter dem Datum des Eigentumswechsels erfal3t. Allerdings

ist der Posten Warenhandel in der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets (Tabellen 8.1 und 8.2) nicht
vollstandig mit dem entsprechenden Posten in der AuRenhandelsstatistik (Tabelle 9 im Abschnitt ,Statistik des
Euro-Wahrungsgebiets* dieses Monatsberichts) vergleichbar. Dies ist auf Unterschiede bei der Abgrenzung,
der Erfassung und dem Berichtszeitpunkt zurtickzufulibemstleistungenverden geman ihrer tatsachlichen
Erbringung registriert. DaErwerbs- und Vermégenseinkommeind in der Regel zu dem Zeitpunkt erfafit,

zu dem es anféllt; es setzt sich aus Einkommen aus unselbsténdiger Arbeit und Kapitalertragen zusammen.
Die laufendenUbertragungenwerden zu dem Zeitpunkt registriert, zu dem die zugrunde liegenden Transak-
tionen erfolgen; sie umfassen alle Ubertragungen auBemogensiibertragungerdie in einer (neuen)
separaten Teilbilanz erfa3t werden.

In der Kapitalbilanz werdeDirektinvestitionen Wertpapieranlagerund tbriger Kapitalverkehrals Netto-

Zu- beziehungsweise -Abfliisse von Forderungen und Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsfremden erfaft.
Darliber hinaus sind in der Bilanz des ubrigen Kapitalverkehrs auf der Forderungsseite des Unterpostens
Eurosystem ab 1999 die Nettoveranderungen der Verrechnungssalden des ESZB gegeniber den NZBen der
nicht teilnehmenden Mitgliedstaaten, die sich im allgemeinen aus den tber TARGET abgewickelten Aus-
landsiibertragungen ergeben, auf Netto-Basis enthdlieanzderivatewerden auf Netto-Basis erfa3t und
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separat von den Wertpapieranlagen ausgewiesen. Netto-Zahlungsstréme im Zusammenhang mit Zinsderiva-
ten werden im Einklang mit den jiingsten internationalen Vereinbarungen nicht als Zinsstrome, sondern als
Finanzderivate erfaf3t.

Die internationaletWahrungsreservedes Euro-Wahrungsgebiets umfassen hochliquide, marktféahige Forde-
rungen gegeniiber Gebietsfremden in fremder Wahrung (d. h. nicht in Euro oder einer seiner nationalen
Wahrungseinheiten), die von der EZB und den teilnehmenden NZBen gehalten werden, sowie Gold, Sonder-
ziehungsrechte und die Reservepositionen der teilnehmenden NZBen beim IWF.

Diese Definition der Wahrungsreserven des Eurosystems entspricht den Richtlinien des IWF, die von den dem

konsolidierten Ausweis des Eurosystems (siehe Tabelle 1.1) zugrunde liegenden Bilanzierungsgrundsatzen
abweichen kénnen. Die Wahrungsreserven des Eurosystems werden auf Brutto-Basis ohne eine Verrechnung
der reservebezogenen Verbindlichkeiten erfaf3t. Die Angaben in Tabelle 8.6 beruhen auf Marktwerten.

Die von der EZB veréffentlichten Daten zur Zahlungsbilanzstatistik des Euro-Wahrungsgebiets vor 1999
beruhen ebenfalls auf Transaktionen mit Landern auRerhalb des Euroraums und sind in ECU angegeben. Die
Aufteilung der Transaktionen des MFI-Sektors in Transaktionen innerhalb und Transaktionen auf3erhalb des
Euro-Wahrungsgebiets in der Bilanz des Ubrigen Kapitalverkehrs beruht teilweise auf Schatzungen. Deshalb
ist der Ubrige Kapitalverkehr des Eurosystems fiir 1998 nicht vollstandig mit den entsprechenden Angaben fir
1999 vergleichbar.

Die Veranderungen der Wé&hrungsreserven des Euro-Wahrungsgebiets vor 1999 basieren auf der Aggregation
nationaler Zahlen und enthalten auch Wertpapiere, die von anderen Ansassigen des Euro-Wahrungsgebiets
ausgegeben wurden. Sie sind daher nicht mit den Angaben zu den Wahrungsreserven des Eurosystems ab
1999 zu vergleichen. Durch die Aggregationsmethode bedingte Vergleichsprobleme ergeben sich auch fiir die
Angaben zu Wertpapieranlagen und Finanzderivaten, die sich auf den Zeitraum vor 1999 beziehen.

Weitere Informationen zu den Zahlungsbilanzen sind auf der Internetseite der EZB erhéltlich.

Im Januar und Februar 1999 zusammen- Handelsstatistiken verzeichneten Riickgang

genommen lag der LeistungsbilanziiberschuB
des Eurogebiets bei 3,7 Mrd € und damit um
ungefihr 3,3 Mrd € hoher als im vergleichba-
ren Vorjahrszeitraum. Dieser Anstieg ergab
sich in erster Linie aus dem verringerten De-
fizit bei den laufenden Ubertragungen.

In den ersten zwei Monaten dieses Jahres
wies die Handelsbilanz des Euro-Wiahrungs-
gebiets einen UberschuB von 11,2 Mrd € auf.
Dieser UberschuB, der um 1,7 Mrd € niedri-
ger ausfiel als im vergleichbaren Vorjahrs-
zeitraum, verteilte sich annidhernd gleichma-
Big Uber die Monate Januar und Februar. In
demselben Zeitraum belief sich die Summe
der Ausfuhren auf 11,2 Mrd € und war da-
mit um etwa 8,0 % niedriger als in den glei-
chen Monaten des Vorjahrs. Diese Entwick-
lung bestitigt den bereits Ende 1998 in den
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der Ausfuhren (siehe Tabelle 9 im Abschnitt
,Statistik des Euro-Wihrungsgebiets“ in die-
sem Monatsbericht). Das niedrige Export-
volumen ist vor allem auf die niedrige
Auslandsnachfrage nach Exporten des Euro-
gebiets zuriickzufiihren. Die Summe der Ein-
fuhren des Euro-Wihrungsgebiets verringer-
te sich im Januar/Februar 1999 um etwa
8 Mrd € und war damit 7,4 % niedriger als
im vergleichbaren Vorjahrszeitraum. Dies war
in erster Linie auf einen Riickgang der OlI-
und Rohstoffpreise im Januar und Februar
1999 zuriickzufiihren.

Die Dienstleistungsbilanz des Euro-Wih-
rungsgebiets wies in den ersten beiden Mo-
naten des Jahres 1999 ein Defizit von 1,9 Mrd €
auf. Das Defizit lag damit um etwa | Mrd €
unter dem des vergleichbaren Vorjahrs-
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zeitraums. Bei den Erwerbs- und Vermdogens-
einkommen wurde ein Defizit von [,5 Mrd €
verzeichnet; es war damit um |,| Mrd € nied-
riger als im vergleichbaren Vorjahrszeitraum.
Die laufenden Ubertragungen an Gebiets-
fremde stellten den groBten Defizitposten
dar, der die Uberschiisse in der Handelsbilanz
teilweise aufzehrte. Im Januar und Februar
1999 belief sich das Defizit der laufenden
Ubertragungen auf 4,1 Mrd € und war damit
um etwa 2,8 Mrd € niedriger als im ver-
gleichbaren Vorjahrszeitraum. Die Netto-
forderungen gegeniiber der tbrigen Welt, die
aus der Gesamtsumme der Leistungsbilanz
und der Vermogensiibertragungen bestehen,
lagen bei 6,4 Mrd € und damit um 2,6 Mrd €
héher als im vergleichbaren Vorjahrszeitraum.

Entwicklung der Kapitalbilanz

Im Jahr 1998 wies die Kapitalbilanz des Euro-
Wihrungsgebiets im Bereich der Direkt-
investitionen und Wertpapieranlagen per sal-
do Abflisse in Hohe von 100,2 Mrd ECU
bzw. 90,8 Mrd ECU auf. Transaktionen mit
festverzinslichen Wertpapieren stellten den
Léwenanteil an den gesamten Nettoabfliissen
bei den Wertpapieranlagen. Demgegeniiber
war ein kriftiger NettokapitalzufluB beim Ub-
rigen Kapitalverkehr zu verzeichnen, der sich
auf 198,9 Mrd ECU belief und vor allem auf
eine Zunahme der Auslandsverbindlichkeiten
der Monetiren Finanzinstitute (MFls) im Eu-
rogebiet (ohne Eurosystem) zuriickzufiihren
war. Die Untererfassung der Abfliisse, insbe-
sondere bei den Wertpapieranlagen und dem
Ubrigen Kapitalverkehr, diirfte eine der Ursa-
chen fiir den betrachtlichen Restposten in

den Monatswerten sein, der sich 1998 insge-
samt auf -87,6 Mrd ECU belief.

Die Kapitalbewegungen waren in den ersten
zwei Monaten des Jahres 1999 durch gegen-
sitzliche Entwicklungen gekennzeichnet. Im
Januar 1999 wurde bei den Wertpapier-
anlagen ein NettozufluB von 8,1 Mrd € ver-
zeichnet, der in erster Linie auf den starken
Erwerb von festverzinslichen Wertpapieren
durch Gebietsfremde zuriickzufiihren war.
Diese Entwicklung deckt sich mit den Kapital-
bewegungen, die aufgrund der ,,Flucht in die
Qualitat" wihrend der Finanzkrise in Brasili-
en zu verzeichnen waren, und mit dem relativ
starken Euro-Wechselkurs in der ersten
Januarhilfte.

Im Februar wiesen die Wertpapieranlagen im
deutlichen Gegensatz zum Januar einen
NettoabfluB von 16,8 Mrd € auf. Dieser relativ
hohe AbfluB bei den Wertpapieranlagen war
auf den Erwerb von im Februar von Gebiets-
fremden begebenen festverzinslichen Wert-
papieren zuriickzufiihren, der mit einem rela-
tiv groBen Gefille zwischen den Nominal-
zinsen langfristiger Staatsanleihen in den USA
und im Eurogebiet einher ging. Die Bewegun-
gen bei den Dividendenwerten glichen sich
im Januar und Februar weitgehend aus. Beim
ubrigen Kapitalverkehr war ein kriftiger Zu-
fluB zu verzeichnen, der eine weitere Ver-
schlechterung der Netto-Auslandsposition
der MFls im Eurogebiet (ohne Eurosystem)
widerspiegelte. Bei den Direktinvestitionen
hielten sich die Nettoabfliisse in den ersten
zwei Monaten dieses Jahres in Grenzen
(52 Mrd € im Januar und 2,0 Mrd € im
Februar).
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Der Handlungsrahmen des Eurosystems:
Beschreibung und erste Beurteilung

In den ersten Ausgaben des EZB-Monatsberichts wurden mehrere Artikel verdffentlicht, in denen die
geldpolitische Strategie erldutert wurde, die das Eurosystem verfolgt, um seinen Auftrag, Preisstabili-
tdat im Eurogebiet zu gewdhrleisten, zu erfiillen. Diese Strategie umfaBt zwei wesentliche Elemente:
eine herausragende Rolle fiir die Geldmenge mit einem quantitativen Referenzwert fiir das Geldmen-
genwachstum und eine breit fundierte Beurteilung der Aussichten fiir die Preisentwicklung und der
Risiken fiir Preisstabilitdt. Der Handlungsrahmen bestimmt die erforderlichen MaBBnahmen fiir die
Umsetzung geldpolitischer Entscheidungen. Die Hauptbestandteile des Handlungsrahmens des Euro-
systems sind Offenmarktgeschdfte, stdndige Fazilitdten und ein Mindestreservesystem. Der vorliegen-
de Artikel enthdlt eine Beschreibung des Handlungsrahmens sowie eine erste Beurteilung seiner
praktischen Anwendung in den ersten drei Mindestreserveerfiillungsperioden seit Beginn der Wdh-
rungsunion, die den Zeitraum vom |[. Januar bis 23. April 1999 abdecken.

Die bisherigen Erfahrungen zeigen, daB3 der Handlungsrahmen des Eurosystems ein effektives
Instrumentarium zur Steuerung der Geldmarktsdtze und zur Begrenzung ihrer Schwankungen dar-
stellt; zudem wird die Europdische Zentralbank (EZB) in die Lage versetzt, angemessene geldpoliti-
sche Signale zu setzen. Die Hauptrefinanzierungsgeschdfte haben die ihnen zugedachte Aufgabe
erfiillt, den geldpolitischen Kurs anzuzeigen, die Geldmarktsdtze zu steuern und dem Bankensystem
den groBten Teil der Liquiditdt zur Verfiigung zu stellen. Uber die ldngerfristigen Refinanzierungs-
geschdfte wurde das Bankensystem (iberdies mit dauerhafterer Liquiditdt, d. h. mit einer Laufzeit von
drei Monaten, versorgt. Die stdndigen Fazilitdten haben die Tagesgeldsdtze wirksam begrenzt. Die im
Mindestreservesystem bestehende Moglichkeit der Durchschnittserfiillung hat zur Glédttung der tdgli-
chen Liquiditdtsschwankungen beigetragen, so daB3 auf FeinsteuerungsmaBBnahmen verzichtet werden
konnte. Diese Entwicklungen sowie die meist geringe Inanspruchnahme der stdndigen Fazilitdten
zeigen, daB sich die Teilnehmer am Geldmarkt des Eurogebiets schon gut auf das neue Umfeld
eingestellt haben.

I Die Hauptbestandteile des Handlungsrahmens

Die Rolle des Handlungsrahmens bei
der Durchfiihrung der Geldpolitik

Der Handlungsrahmen kann als das Instru-
mentarium definiert werden, mit dem eine
Zentralbank die Liquiditit und die Zinssatze
am Geldmarkt steuert. An diesem Markt kon-
nen Kreditinstitute mit einem Liquiditatsiiber-
schuB mit Instituten, die ein Liquidititsdefizit
aufweisen, Gelder mit Laufzeiten von einem
Tag (Giber Nacht) bis - in der Regel - einem
Jahr handeln. Insgesamt hat das Bankensy-
stem im Euroraum ein Liquidititsdefizit und
ist daher auf Refinanzierung durch das Euro-
system angewiesen. Das Eurosystem stellt die
zu dessen Finanzierung bendtigten Mittel be-
reit und kann somit die Geldmarktzinsen steu-
ern und geldpolitische Impulse iiber die Zins-
struktur weitergeben. Dies ist vor dem Hin-
tergrund der geldpolitischen Strategie des
Eurosystems und des fiir das Geldmengen-
wachstum festgelegten Referenzwerts zu se-
hen.
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Ein entscheidender Faktor bei der Transmis-
sion geldpolitischer Impulse ist die Homoge-
nitdt der Geldmarktbedingungen. Aus diesem
Grund ist es wichtig, daB die Marktteilneh-
mer Geschifte mit Geschiftspartnern im ge-
samten Eurogebiet abschlieBen, potentielle
Arbitrageméglichkeiten nutzen und ein Zins-
gefille im Euroraum verhindern kénnen. Da-
her sind effiziente und sichere, das gesamte
Wihrungsgebiet umfassende Zahlungsver-
kehrssysteme fiir eine reibungslose und ef-
fektive Durchfiihrung der einheitlichen Geld-
politik unabdingbar (siehe die Beschreibung
der Rolle von TARGET in Kasten ).

Alle Entscheidungen im Zusammenhang mit
der Durchfiihrung der Geldpolitik werden von
den BeschluBorganen der EZB getroffen. Die
praktische Abwicklung aber, wie die Durch-
fihrung von Offenmarktgeschiften und die
»Verwaltung® der stdndigen Fazilititen und
des Mindestreservesystems, liegt dezentral
bei den nationalen Zentralbanken.
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Uber den Einsatz der den Handlungsrahmen
bildenden Instrumente informiert die konso-
lidierte Bilanz, die wochentlich vom Eurosy-
stem veroffentlicht wird. Die Aktivseite der
Bilanz zeigt unter anderem die Instrumente,
mit denen die Zentralbank dem Bankensy-
stem Liquiditdt zur Verfiigung stellt, wahrend
auf der Passivseite die Instrumente erschei-
nen, mit denen dem System Liquiditdt entzo-
gen wird. Diejenigen Bilanzpositionen, die
nicht der unmittelbaren Kontrolle der geld-
politischen Instanzen unterliegen, sich aber
ebenfalls auf die Liquiditit des Systems aus-
wirken, werden gewdhnlich als ,;autonome
Faktoren* bezeichnet (z. B. Einlagen der of-
fentlichen Haushalte beim Eurosystem und
der Banknotenumlauf). lhre Beurteilung ist
besonders wichtig, um den Einsatz der geld-
politischen Instrumente richtig zu verstehen.
Die wochentliche Veroffentlichung der kon-
solidierten Bilanz des Eurosystems spielt da-
her bei der Unterrichtung der Offentlichkeit
Uber die Geldpolitik eine wichtige Rolle.

Im folgenden Abschnitt werden die Haupt-
merkmale der Instrumente betrachtet, die
den Handlungsrahmen des Eurosystems bil-
den. Eine ausfiihrliche Darstellung dieser In-
strumente findet sich in dem Bericht der EZB
mit dem Titel ,,Die einheitliche Geldpolitik in
Stufe 3: Allgemeine Regelungen fiir die geld-
politischen Instrumente und Verfahren des
ESZB“ (September 1998).

Offenmarktgeschifte

Im Rahmen der geldpolitischen Strategie spie-
len die Offenmarktgeschifte eine wichtige
Rolle bei der Zinssteuerung und der Bereit-
stellung von Liquiditdit am Markt. Das Euro-
system stellt dem Bankensystem den gréBten
Teil der Liquiditat ber die Hauptrefinanzie-
rungsgeschdfte zur Verfiigung. Dies sind Of-
fenmarktgeschifte, die regelmiBig im Wege
von Tendern in wochentlichem Abstand und
mit einer Laufzeit von zwei Wochen durch-
gefiihrt werden. Zusitzliche Liquiditdt wird
Uber die ldngerfristigen Refinanzierungsgeschdf-
te bereitgestellt, die regelmaBig im Wege von
Tendern in monatlichem Abstand und mit ei-

ner Laufzeit von drei Monaten durchgefiihrt
werden. Der Einfachheit halber werden diese
Geschifte auch wdchentliche Tender bzw. mo-
natliche Tender genannt.

Sowohl die wéchentlichen als auch die mo-
natlichen Tender werden als Standardtender
abgewickelt. Im Zusammenhang mit dem
Handlungsrahmen des Eurosystems werden
damit diejenigen Tender bezeichnet, die in-
nerhalb von 24 Stunden von der Ankiindi-
gung bis zur Mitteilung der Ergebnisse nach
einem im voraus veroffentlichten Zeitplan ab-
gewickelt werden. Alle Institute, die die Zu-
lassungskriterien fiir Geschaftspartner erfiil-
len, kdnnen an diesen Geschiften teilnehmen.
Das Eurosystem kann Standardtender entwe-
der als Mengen- oder als Zinstender ausschrei-
ben. Bei Mengentendern wird der Zinssatz
vom Eurosystem im voraus festgelegt, und
die teilnehmenden Geschiftspartner bieten
den Betrag, den sie zu diesem Festsatz Uiber-
nehmen wollen; beim Zinstender bieten die
Geschiftspartner sowohl den von ihnen ge-
wiinschten Betrag als auch den Zinssatz, zu
dem sie das Geschift abschlieBen wollen. Bei
Zinstendern gibt es eine weitere Unterschei-
dung: Beim holldndischen Zuteilungsverfahren
gilt der marginale Zinssatz, d. h. der niedrig-
ste akzeptierte Satz, fiir alle zum Zuge kom-
menden Gebote. Beim amerikanischen Zutei-
lungsverfahren dagegen entspricht der Zutei-
lungssatz dem individuellen Bietungssatz des
jeweiligen Bieters.

Das Eurosystem behilt sich de facto vor, die
wochentlichen Tender entweder als Mengen-
oder als Zinstender auszuschreiben, wihrend
es die monatlichen Tender in der Regel als
Zinstender anbietet. Normalerweise gibt es
bei den monatlichen Tendern, nicht aber bei
den wochentlichen Tendern, auch das geplan-
te Volumen des Geschifts im voraus bekannt.
Das bedeutet, daB3 das Eurosystem bei einem
wochentlichen Tender entweder ausdriick-
lich den Zinssatz festsetzt (wenn es einen
Mengentender durchfiihrt) oder daB es den
Zinssatz beeinflussen kann, indem es das Zu-
teilungsvolumen fiir die von den Kreditinsti-
tuten insgesamt eingereichten Gebote fest-
legt (wenn es einen Zinstender durchfiihrt).
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Die wochentlichen Tender sollen also eine
Schlisselrolle bei der Zinssteuerung spielen.
Bei einem monatlichen Tender tritt das Euro-
system dagegen in der Regel als Preisnehmer
auf, da es den Zinssatz akzeptiert, der sich
aus dem Zinstender ergibt, d. h. den Satz, bei
dem die Gebote der Kreditinstitute den vor-
her angekiindigten Zuteilungsbetrag errei-
chen.

Das Eurosystem kann auch von Fall zu Fall
Feinsteuerungsmainahmen zur Glittung von
Zinsausschliagen durchfiihren, insbesondere,
wenn diese durch unerwartete Liquiditdts-
schwankungen ausgel6st werden. Feinsteue-
rungsmaBnahmen werden ihrem Zweck ent-
sprechend bei Bedarf im Wege von Schnell-
tendern (bei denen die Abwicklung von der
Ankiindigung bis zur Mitteilung der Zutei-
lungsergebnisse eine Stunde dauert) oder als
bilaterale Geschdfte durchgefiihrt. Eine be-
grenzte Anzahl ausgewidhlter Geschiftspart-
ner kann an diesen Geschiften teilnehmen.
AuBerdem kann das Eurosystem strukturelle
Operationen zur lingerfristigen Anpassung sei-
ner Nettoposition gegeniiber dem Bankensy-
stem durchfiihren. Diese Operationen koén-
nen in Form von befristeten Transaktionen,
definitiven Kaufen bzw. Verkdufen oder durch
die Begebung von Schuldverschreibungen er-
folgen.

Stindige Fazilititen

Als Instrument zur Durchfiihrung der Geld-
politik nutzt das Eurosystem auch die Fest-
setzung der Zinsen fiir seine stindigen Fazili-
titen. Diese Fazilititen dienen der Zufiihrung
beziehungsweise Abschopfung von Uber-
nachtliquiditat. Die Geschiftspartner kénnen
die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt in Anspruch
nehmen, um sich Ubernachtliquiditit gegen
refinanzierungsfihige Sicherheiten von den na-
tionalen Zentralbanken zu beschaffen, wih-
rend sie die Einlagefazilitdt nutzen konnen,
um Uber Nacht Betrige bei den nationalen
Zentralbanken anzulegen. Zu den stdndigen
Fazilititen haben alle Institute Zugang, die die
Zulassungskriterien fiir Geschaftspartner er-
fillen. Es gibt keine Hochstgrenzen fiir die
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Inanspruchnahme der stindigen Fazilititen;
die EZB kann allerdings Beschrinkungen ein-
fihren oder die Bedingungen fiir ihre Inan-
spruchnahme unter bestimmten Umstianden
anpassen. Bei der Spitzenrefinanzierungsfazi-
litit missen die Geschiftspartner dariiber
hinaus Sicherheiten in angemessener Héhe
stellen. Die Zinssitze fiir die stindigen Fazili-
taten bilden in der Regel die Ober- und Un-
tergrenze fiir den Tagesgeldsatz und kénnen
benutzt werden, um die mittelfristige Orien-
tierung der Geldpolitik anzuzeigen.

Mindestreservesystem

Das Eurosystem verlangt von im Euroraum
niedergelassenen Kreditinstituten die Unter-
haltung von Mindestreserven. Diese Mindest-
reservepflicht muB im Durchschnitt einer ein-
monatigen Erfiillungsperiode, die vom 24. Tag
des laufenden bis zum 23. Tag des folgenden
Monats dauert, erfiillt werden (Durchschnitts-
erfiillung). Als UbergangsmaBnahme begann
die erste Erfillungsperiode der Wihrungs-
union jedoch am . Januar und endete am
23. Februar 1999.

Eine Hauptfunktion des Mindestreservesy-
stems besteht zunichst darin, die Geldmarkt-
satze zu stabilisieren. Die Durchschnittserfiil-
lung erlaubt den Kreditinstituten den Aus-
gleich von taglichen Liquiditatsschwankungen,
da die tiglichen Mindestreserveiiberschiisse
(Reserveguthaben, die das Mindestreservesoll
Uiberschreiten) mit taglichen Mindestreserve-
unterschreitungen innerhalb der gleichen Er-
fillungsperiode verrechnet werden konnen.
Institute kénnen also Gewinne erzielen, in-
dem sie Interbankkredite gewihren und ihr
Reservesoll unterschreiten, wenn der Tages-
geldsatz iiber dem Satz liegt, den sie fiir den
Rest der Erfiillungsperiode erwarten, und im
umgekehrten Fall Interbankkredite aufnehmen
und UberschuBreserven unterhalten. Theo-
retisch sollte dies im Bankensystem insge-
samt ein einheitliches Niveau des aktuellen
und des erwarteten Geldmarktsatzes gewahr-
leisten, da eine Differenz zwischen beiden
Sitzen eine entsprechende Gewinnmoglich-
keit bieten wiirde. Die Option, UberschuBre-
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serven mit Reservefehlbetrdgen zu verrech-
nen, wird daher oft als ,intertemporale Arbi-
trage* bezeichnet. Diese Arbitragegeschifte
stabilisieren den Tagesgeldsatz wihrend der
Erfiilllungsperiode und machen hiufige Inter-
ventionen der Zentralbank am Geldmarkt
Uberfliissig. Wiirden derartige Interventionen
haufig und mit unterschiedlichen Zielsetzun-
gen durchgefiihrt, konnte dies die Effizienz
der Geldpolitik beeintrachtigen, weil die von
der Zentralbank gesetzten Signale moglicher-
weise nicht klar zu erkennen wiren.

Eine zweite wichtige Aufgabe des Mindestre-
servesystems besteht darin, das Liquiditats-
defizit des Bankensystems zu vergroBern. Eine
Zentralbank kann zwar auch in einem durch
einen LiquiditdtsiiberschuB gekennzeichneten
Umfeld operieren, doch hat sich in der Praxis
gezeigt, daB ihr das Vorhandensein eines Li-
quiditatsdefizits die Steuerung der Geld-
marktsitze erleichtert. Wenn Kreditinstitute
Mindestreserven bei nationalen Zentralban-
ken unterhalten miissen, so erhoht dies den

Bedarf an Zentralbankrefinanzierung und ent-
spricht der herausragenden Rolle, die den
regelmiBig Liquiditat zufiihrenden Instrumen-
ten im Handlungsrahmen des Eurosystems zu-
gewiesen wurde.

Das Mindestreservesoll wird nach Abzug ei-
nes Freibetrags von 100 000 € von dem Be-
trag errechnet, der sich aus der Anwendung
eines Mindestreservesatzes von 2 % auf be-
stimmte Bilanzpositionen von Kreditinstitu-
ten ergibt. Mindestreserveguthaben werden
in einer Hohe verzinst, die dem Durch-
schnittssatz der wochentlichen Tender wih-
rend der Erfiillungsperiode entspricht. Die-
ser Vergiitungssatz wird sich in der Regel eng
an die Geldmarktsiatze anlehnen und damit
die Belastung des privaten Sektors durch das
Mindestreservesystem weitgehend beseitigen
sowie die damit verbundene mégliche Beein-
trachtigung der Wettbewerbsfihigkeit von
Kreditinstituten im Euroraum deutlich ver-
ringern.

Teilnahme an geldpolitischen Geschaften und ihre Abwicklung

Zugelassene Geschaftspartner

Die Geschéaftspartner bei den geldpolitischen Geschaften des Eurosystems (standige Fazilitaiten und Offen-
marktgeschafte) missen bestimmte allgemeine Zulassungskriterien erfiillen. Insbesondere werden nur Institu-
te, die in das Mindestreservesystem einbezogen sind, als Geschaftspartner zugelassen. Die Zulassungskriteri-
en sind im gesamten Euro-Wahrungsgebiet einheitlich und so festgelegt, dal ein groR3er Kreis von Instituten
Zugang zu diesen Geschéften erhéalt und somit die Gleichbehandlung von Instituten im gesamten Eurogebiet
gefordert sowie gewahrleistet wird, daf bestimmte operationale und aufsichtsrechtliche Anforderungen erfillt
werden.

GemalR Artikel 19.1 der ESZB-Satzung sind alle im Euro-Wéahrungsgebiet niedergelassenen Kreditinstitute
(in der Abgrenzung von Artikel 1 der Ersten Bankrechtskoordinierungsrichtlinie) mindestreservepflichtig. Die
EZB kann jedoch in Liquidation oder Sanierung befindliche Institute sowie Gruppen anderer Institute unter
dem Gesichtspunkt der Nichtdiskriminierung von aus dem Mindestreservesystem resultierenden Verpflich-
tungen freistellen, wenn eine Mindestreservepflicht dieser Institute nicht zweckmaRig wéare. Nach dem Stand
vom 23. April 1999 war kein Kreditinstitut von der Mindestreservepflicht freigestellt.

Die EZB verbffentlicht auf ihrer Internetseite (www.ech.int) ein monatliches Verzeichnis der Monetéaren
Finanzinstitute (MFIs) des Euro-Wahrungsgebiets, das jeweils am letzten Geschaftstag im Monat aktualisiert
wird. MFIs sind laut Definition Kreditinstitute sowie andere Finanzinstitute, deren wirtschaftliche Tatigkeit
darin besteht, Einlagen des Publikums bzw. Einlagensubstitute im engeren Sinne entgegenzunehmen und
Kredite auf eigene Rechnung (zumindest im wirtschaftlichen Sinne) zu gewahren und/oder in Wertpapieren
zu investieren. In diesem Verzeichnis ist im einzelnen angegeben, welche MFIs Kreditinstitute und somit
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reservepflichtig sind; daneben sind dort auch etwaige von der Mindestreservepflicht befreite Institute aufge-
fuhrt. Die Geschaftspartner kdnnen anhand dieser Liste verbindlich feststellen, ob etwa Verbindlichkeiten
gegenuber einem anderen Institut bestehen, das selbst mindestreservepflichtig ist, und diese Verbindlichkeiten
daher nicht dem Reservesatz von 2 % unterliegen.

Ende Marz 1999 gab es insgesamt 10 833 MFIs, darunter 8 249 Kreditinstitute. Gut ein Drittel dieser Institute
erflllte samtliche Kriterien fur die Teilnahme an geldpolitischen Geschéften. Im Schnitt nahmen rund 800
Kreditinstitute an den wochentlichen Tendern teil. Dies bedeutet, dal ungefahr ein Drittel der zugelassenen
Geschéftspartner de facto von der Moglichkeit der direkten Teilnahme Gebrauch machte.

Refinanzierungsfahige Sicherheiten

Fir alle Kreditgeschéafte des Eurosystems sind ausreichende Sicherheiten zu stellen. Um sowohl die Gleichbe-
handlung der Geschéftspartner als auch eine effiziente Geschaftsabwicklung zu gewahrleisten, mussen refi-
nanzierungsfahige Sicherheiten bestimmte harmonisierte Kriterien erfiillen. Gleichzeitig ist den bestehenden
unterschiedlichen Finanzstrukturen in den Mitgliedstaaten Rechnung zu tragen. Daher wird, im wesentlichen
fur Eurosystem-interne Zwecke, zwischen zwei Gruppen von Sicherheiten unterschieden, die fir geldpoliti-
sche Operationen verwendet werden kénnen. Zur ,Kategorie 1 zdhlen marktfahige Schuldtitel, die von der
EZB festgelegte einheitliche und im gesamten Euro-Wahrungsgebiet geltende Zulassungskriterien erfiillen.
Zur ,Kategorie 2“ zahlen weitere marktfahige und nicht marktfahige Sicherheiten, die flr die nationalen
Finanzmarkte und Bankensysteme von besonderer Bedeutung sind und fur die die nationalen Zentralbanken
die Zulassungskriterien auf Basis von EZB-Mindeststandards festlegen. Im Hinblick auf die Qualitat der
Sicherheiten und ihre Eignung fur die verschiedenen Arten von geldpolitischen Operationen des Eurosystems
gibt es zwischen den beiden Kategorien keine Unterschiede (obwohl bei definitiven Kaufen bzw. Verkaufen
im Normalfall nur Kategorie-1-Sicherheiten verwendet werden sollen). Uberdies kénnen die Geschaftspartner
alle Kategorie-1- und Kategorie-2-Sicherheiten grenziiberschreitend nutzen (siehe unten).

Die EZB vertffentlicht auf ihrer Internetseite ein Verzeichnis der refinanzierungsfahigen Sicherheiten des
Euro-Wahrungsgebiets, das alle Kategorie-1-Sicherheiten sowie alle marktfahigen Kategorie-2-Sicherheiten
umfalt. Dieses Verzeichnis wird wochentlich aktualisiert. Ende Méarz 1999 standen marktfahige Kategorie-1-
und Kategorie-2-Sicherheiten im Wert von etwa 5,2 Billio&gfiir geldpolitische Operationen und Zahlungs-
verkehrszwecke zur Verfuigung. Der gro3te Teil davon entfiel auf Kategorie-1-Sicherheiten (lber 97 %). Was

die Zusammensetzung der marktféahigen Sicherheiten betrifft, so bestanden sie zu 76 % aus Staatspapieren.

Von Kreditinstituten begebene Wertpapiere machten etwa 18 % des Gesamtvolumens aus, und der Rest
(weniger als 6 %) entfiel auf Wertpapiere von Unternehmen sowie Zentralbankpapiere. Der Form nach
handelte es sich bei 91 % der Instrumente um Schuldverschreibungen oder Medium Term Notes. Kurzfristige
Geldmarktpapiere machten etwa 8 % aus, wahrend Aktien und sonstige Formen der Geldanlage mit jeweils
0,2 % betragsmafig unerheblich waren.

TARGET: Ein Zahlungsverkehrssystem fir das gesamte Euro-Wahrungsgebiet

Eine einheitliche Geldpolitik fir das Euro-Wéahrungsgebiet setzt einheitliche Zinsséatze am Geldmarkt voraus.
Dazu mussen die Kreditinstitute zu einer effizienten Liquiditatsdisposition angespornt und befahigt werden,
und Arbitragegeschéfte miissen rasch und problemlos im gesamten Eurogebiet durchgefuhrt werden kénnen.
Dies erfordert wiederum ein integriertes Zahlungsverkehrssystem, um zu gewahrleisten, daf3 Liquiditat sicher
und rechtzeitig von einem Teilnehmer zum anderen Ubertragen werden kann.

Dazu wurde ein das gesamte Eurogebiet umfassendes System fuir den Zahlungsverkehr in Euro entworfen und
entwickelt. Das System heil3t TARGET (ein Akronym fir ,Trans-European Automated Real-time Gross
settlement Express Transfer* - ,Transeuropaisches Automatisiertes Echtzeit-Brutto-Express-Uberweisungs-

EZB * Monatsbericht « Mai 1999

37



system*) und besteht aus 15 nationalen Echtzeit-Bruttozahlungssystemen und dem EZB-Zahlungsverkehrs-
mechanismus, die so miteinander vernetzt sind, daf} eine einheitliche Plattform fir die Verarbeitung grenz-
Uberschreitender Zahlungen entsteht. TARGET dient hauptsachlich der Abwicklung von geldpolitischen
Geschaften und Grol3betragszahlungen zwischen Banken, kann jedoch auch Kundenzahlungen einschlief3lich
kleinerer grenzuberschreitender Privatkundengeschafte abwickeln. Die EZB hat auf ihrer Internetseite eine
Broschire veréffentlicht, in der die Funktionsweise des TARGET-Systems im einzelnen erlautert wird.

Grenzuberschreitende Nutzung refinanzierungsfahiger Sicherheiten

Die Implementierung der einheitlichen Geldpolitik ist unter anderem dadurch gekennzeichnet, da die Ge-
schéftspartner refinanzierungsfahige Sicherheiten ungeachtet ihres Hinterlegungsortes im Euro-Wahrungsge-
biet stellen kénnen. Zu diesem Zweck hat das Eurosystem ein Verfahren entwickelt, das als Korrespondenz-
zentralbank-Modell bezeichnet wird. Damit kénnen Sicherheiten, die fiir geldpolitische Geschafte geeignet
sind, grenziiberschreitend genutzt werden. Bei Anwendung dieses Verfahrens kdnnen sich die Geschéftspart-
ner bei der nationalen Zentralbank des Mitgliedstaats, in dem sie ihren Sitz haben, refinanzieren und dafir in
einem anderen Mitgliedstaat hinterlegte Sicherheiten verwenden. Die EZB hat auf ihrer Internetseite eine
Broschure veroffentlicht, in der die Funktionsweise des Korrespondenzzentralbank-Modells erlautert wird.
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2 Die Erfahrungen mit dem Handlungsrahmen in den ersten

Monaten der Wihrungsunion

Zinsbeschliisse

Am 22. Dezember 1998 setzte der EZB-Rat die
Zinsen fest, die ab dem ersten Tag der Wih-
rungsunion fiir die geldpolitischen Geschifte des
Eurosystems gelten sollten. Der Zinssatz fiir die
wochentlichen Tender, die als Mengentender
ausgeschrieben werden sollten, wurde auf
3,00 % festgesetzt, ein Niveau, das als angemes-
sen betrachtet wurde, um Preisstabilitit im Eu-
roraum zu gewihrleisten, und nach Ansicht des
EZB-Rats in Einklang mit den Leitzinsen der
Zentralbanken in den teilnehmenden Mitglied-
staaten am Ende der zweiten Stufe stand. Au-
Berdem wurde der Zinssatz fiir die Spitzenrefi-
nanzierungsfazilitit auf 4,50 % und der Zinssatz
fur die Einlagefazilitit auf 2,00 % festgesetzt. Als
UbergangsmaBnahme wurde jedoch fiir die Zeit
vom 4. Januar (dem ersten Geschiftstag der
Wihrungsunion) bis 21. Januar 1999 ein enger
,Korridor* fiir die stindigen Fazilititen festge-
legt: Der Zinssatz fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitit wurde auf 3,25 % und der Zinssatz fir
die Einlagefazilitit auf 2,75 % festgesetzt. Diese
MaBnahme sollte den Marktteilnehmern die An-
passung an den integrierten Euro-Geldmarkt in
den ersten Wochen der Waihrungsunion er-

leichtern (siehe Kasten 2). Der EZB-Rat be-
schloB ferner, den ersten monatlichen Tender
als Zinstender nach dem hollindischen Zutei-
lungsverfahren durchzufiihren, da dies einfacher
und besser geeignet erschien, um dem Banken-
system die Umstellung zu erleichtern.

In den folgenden Sitzungen im Januar, Febru-
ar und Mirz 1999 bestdtigte der EZB-Rat
seine friiheren Einschidtzungen und beschloB,
die Konditionen fiir die woéchentlichen Ten-
der unverdndert zu lassen, d. h. weiterhin
Mengentender zu einem Zinssatz von 3,00 %
durchzufiihren und die seit dem 22. Janu-
ar 1999 geltenden Zinssatze von 2,00 % bzw.
4,50 % fir die beiden stindigen Fazilititen
beizubehalten (siehe Abbildung I).

Am 8. April 1999 beschloB der EZB-Rat, den
Zinssatz fiir die wochentlichen Tender der EZB
auf  2,50%, beginnend mit dem am
4. April 1999 abzuwickelnden Geschift, her-
abzusetzen. Dariiber hinaus wurde mit Wir-
kung vom 9. April 1999 der Zinssatz fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitat auf 3,50 % und der
Satz fiir die Einlagefazilitat auf 1,50 % gesenkt.
Der ZinssenkungsbeschluB wurde im Hinblick
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Abbildung |

EZB-Zinssétze und der Tagesgeldsatz (EONIA): 1. Januar bis 23. April 1999

(in % p.a.; Tageswerte)
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auf die kiinftige Entwicklung, insbesondere die
mittelfristigen Inflationsaussichten und ihre Ver-
einbarkeit mit der Definition von Preisstabilitat
durch das Eurosystem gefaB3t.

Tenderergebnisse

Die Ergebnisse der 16 in den ersten drei
Mindestreserveerfiillungsperioden der Wih-
rungsunion durchgefiihrten Hauptrefinanzie-
rungsgeschifte zeigen ein unterschiedliches
Bild. An den ersten zehn Geschiften, d. h. bis
zu dem am 0. Marz 1999 valutierten Ge-
schift, nahmen etwa | 000 Geschiftspartner
teil (siehe Tabelle ). AuBerdem ging das Ver-
héltnis zwischen dem gesamten Zuteilungsbe-
trag und dem gesamten Bietungsaufkommen
(der ,,Repartierungssatz“) stetig von rund
I5% im ersten wochentlichen Tender auf
etwa 6 bis 7 % zuriick. Die hohe Beteiligung
und die niedrigen und abnehmenden Repar-
tierungssatze standen in Einklang mit einem
deutlich positiven Gefille zwischen dem Geld-
marktsatz und dem damaligen Satz der wo-
chentlichen Tender in Héhe von 3,00 %, bei
dem es fir die Kreditinstitute glinstiger war,
sich beim Eurosystem statt am Markt zu ver-
schulden.
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Bei den nichsten drei wochentlichen Ten-
dern ging die Zahl der Gebote dagegen stetig
bis auf 403 am 3I. Marz 1999 zuriick. Die
Zuteilungsquote, die bei dem am
3. Mdrz 1999 abgerechneten Geschift mit
6,1 % einen Tiefstand erreicht hatte, kletter-
te zundchst am |7. Mdrz auf 13,1 % und an-
schlieBend bei dem am 31. Marz 1999 abge-
wickelten Geschift auf 32,9 %. Das verander-
te Bietungsverhalten war eine Folge der
reichlichen Liquiditdtsbereitstellung, zu dem
das Eurosystem in der zweiten Mindestreser-
veerfillungsperiode iiberging. Aufgrund die-
ser Liquidititspolitik verringerte sich der
Spread zwischen dem Tagesgeldsatz und dem
Satz von 3,00 % fiir die wochentlichen Ten-
der und wechselte schlieBlich das Vorzeichen.
Hinzu kam, daB in der nahen Zukunft mit
einem ZinssenkungsbeschluB des EZB-Rats
gerechnet wurde und dies zu einer weiteren
bemerkenswerten Anderung des Bietungsver-
haltens fiihrte: Bei dem am 7. April 1999
abgewickelten wochentlichen Tender war das
gesamte Bietungsaufkommen erstmals niedri-
ger als die von der EZB vorgesehene Liquidi-
tatszufiihrung (siehe auch den Abschnitt tber
die Liquiditdtssteuerung). Alle Gebote bei die-
sem Geschift wurden somit in voller Hohe
zugeteilt. Dieses Bietungsverhalten zeigte
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Der Ubergang von der zweiten zur dritten Stufe der WwuU

Die voriibergehende Anwendung eines engen Zinskorridors

Bei der Entscheidung, die Breite des von den Zinssatzen fur die beiden sténdigen Fazilitditen gebildeten
LKorridors® fiir den Zeitraum vom 4. bis 21. Januar 1999 auf 50 Basispunkte (50 Hundertstel eines Prozent-
punkts) zu verringern, wurde der Tatsache Rechnung getragen, dal? die Teilnehmer am Euro-Geldmarkt einige
Zeit bendtigen wirden, um sich mit dem neuen Umfeld vertraut zu machen.

Die Erfahrung hat gezeigt, daR die Entscheidung gerechtfertigt und ein Ubergangszeitraum von drei Wochen
angemessen war. Zwischen dem 4. und 13. Januar 1999 lag der Tagesgeldsatz gemessen am EONIA (,euro
overnight index average*, d. h. dem gewogenen Durchschnitt der Sétze fiir unbesicherte Ubernachtkontrakte,
die von einer Gruppe groRRerer Institute im Euro-Wahrungsgebiet gemeldet werden) bei rund 3,2 % und
entsprach damit annédhernd dem damaligen Zinssatz von 3,25 % fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitat, wies
jedoch eine sehr begrenzte Tagesvolatilitat auf. Uberdies war die (an der gewichteten Standardabweichung der
durchschnittlichen Landersatze gemessene) Streuung der Zinssatze, die von den EONIA-Referenzbanken
gemeldet wurden, am 4., 5. und 6. Januar 1999 relativ gro3, pendelte sich jedoch anschlieBend auf einem
geringeren Niveau ein.

Der Tagesgeldsatz (EONIA) und seine Streuung: 4. bis 21. Januar 1999

(Zinssatze in % p.a.; Tageswerte)

33 r 1 0,050
EONIA 4 0,044
ol (linke Skala)
/ { 0,038
. . 4 0,031
31r Gewichtete Standardabweichung
der durchschnittlichen Landersétze
(rechte Skala) 1 0025
& 1 0019
4 0,013
29 -
4 0,006
2’8 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0’000

4 5) 6 7 8 9 10 11 12 18 14 15 16 17 18 19 20 21

Quelle: EZB, Berechnungen auf der Grundlage der Daten, die von den EONIA-Referenzbanken zur Verfligung gestellt wurden.

Darliber hinaus wurden beide sténdigen Fazilitdten in der ersten Geschaftswoche nach Beginn der Wahrungs-
union in betréachtlichem Umfang in Anspruch genommen, was darauf schlieBen lalt, dal die Kreditinstitute
lieber einen Aufschlag fir Transaktionen mit dem Eurosystem zahlten als Geschéafte am Geldmarkt abzu-
schlieen. Die Inanspruchnahme der standigen Fazilitaten war jedoch bereits in der zweiten Woche riicklaufig
und pendelte sich ab der dritten Woche auf einem niedrigeren Niveau ein. Als weitere zeitlich befristete
MafRnahme beschloR die EZB, die endglltige Schluf3zeit des TARGET-Systems zwischen dem 11. und
29. Januar 1999 um eine Stunde, namlich von 18.00 Uhr auf 19.00 Uhr, zu verlangern, um zu einem
reibungslosen Zahlungsausgleich am Ende des Tages beizutragen. (Siehe Abbildung auf der folgenden Seite.)
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Inanspruchnahme der standigen Fazilitaten: 4. bis 21. Januar 1999
(Mrd EUR; Tageswerte)

30
25 +
20 . . ) -
Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitét

15

10

Inanspruchnahme der Einlagefazilitat

Quelle: EZB.

Das Auslaufen der von nationalen Zentralbanken in der zweiten Stufe begonnenen geldpolitischen
Geschafte

Die dem Bankensystem im Eurogebiet von den nationalen Zentralbanken tber Offenmarktgeschéfte in der
zweiten Stufe gewahrten und zu Beginn der dritten Stufe noch ausstehenden Kredite beliefen sich, ohne
definitive Kaufe bzw. Verkaufe und die Begebung von Schuldverschreibungen, auf 18Z.Mdikse
Kreditgeschafte wurden in den ersten Januarwochen 1999 nach und nach fallig. Im Durchschnitt versorgten
sie das Bankensystem im Januar 1999 pro Tag mit 53@Vindnd Uiber die gesamte erste Mindestreserve-
erfillungsperiode vom 1. Januar bis 23. Februar 1999 pro Tag mit 3€ Mrd

Die Refinanzierungsmittel, die von den einzelnen nationalen Zentralbanken zur Verfligung gestellt wurden,
sind schrittweise durch vom Eurosystem bereitgestellte Refinanzierungsmittel ersetzt worden. Dies sollte
dazu beitragen, daR beim Ubergang zur Wahrungsunion auf dem Euro-Geldmarkt geordnete Bedingungen
herrschen. Damit entfiel fir das Eurosystem insbesondere die Notwendigkeit, an den ersten drei Geschéftsta-
gen 1999, also vor dem geplanten Abwicklungstermin fuir den ersten wochentlichen Tender, am freien Markt
zu intervenieren. Darliber hinaus konnte dadurch den nationalen Bankensystemen in einer Phase, in der noch
Unsicherheiten Uber den Grad der Integration des Euro-Geldmarkts bestanden, Liquiditat in einer Hohe
gewahrt werden, die ihrem Refinanzierungsbedarf zu Beginn der Wahrungsunion entsprach.

deutlich, daB die Geschiftspartner eine Ver- le geben will und deshalb normalerweise als

billigung der Zentralbankrefinanzierung in der
folgenden Woche erwarteten. Bei den nich-
sten beiden Tendern, die zu einem Festsatz
von 2,50 % angeboten wurden, pendelte sich
der Repartierungssatz bei rund 8 % ein.

Alle monatlichen Tender wurden als Zinsten-
der im Einklang mit dem allgemeinen Grund-
satz ausgeschrieben, daB das Eurosystem dem
Markt bei diesen Geschiften keine Zinssigna-
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Preisnehmer auftritt. Um die lber monatli-
che Tender beabsichtigte Liquiditdtsbereit-
stellung in den Markt zu geben, wurden die
ersten drei derartigen Geschifte, die alle am
14. Januar 1999 abgewickelt wurden, mit Lauf-
zeiten von 42, 70 bzw. 105 Tagen angeboten
(siehe Tabelle 2). Jedes dieser Geschifte be-
lief sich auf |5 Mrd €, so daB das Volumen
von 45 Mrd € bereits im Verlauf des ersten
Monats der Wiahrungsunion erreicht wurde.
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Fur die am 14. Januar und 25. Februar 1999
abgerechneten monatlichen Tender wurde
das hollandische Zuteilungsverfahren gewihlt.
Mit dem am 25. Miarz 1999 abgewickelten
monatlichen Tender erfolgte dann der Uber-
gang zum amerikanischen Zuteilungsverfah-
ren wegen der stirkeren Marktorientierung
dieses Verfahrens. AuBerdem schien sich das
Bankensystem des Eurogebiets bereits gut auf
das neue Umfeld eingestellt zu haben.

Das Bietungsverhalten des Bankensystems
wies auch bei den monatlichen Tendern ge-
wisse Schwankungen auf. Dabei war jedoch
kein klares Verlaufsmuster zu erkennen. Die
Zahl der Geschiftspartner, die sich im Durch-
schnitt auf gut 350 belief, bewegte sich zwi-
schen 269 und 466. Das gesamte Bietungsauf-
kommen schwankte zwischen 39 Mrd € und
80 Mrd €, wihrend der insgesamt zugeteilte
Betrag jeweils |5 Mrd € betrug.

Bei den bisher abgewickelten monatlichen
Tendern lag der marginale Zuteilungssatz 4
bis || Basispunkte unter dem Referenzmarkt-
satz (dem EURIBOR (Euro Interbank Offered

Rate)) fuir die gleichen Laufzeiten. Diese Mar-
ge dirfte marktmaBige Handelsspreads sowie
Kreditrisiko- und sonstige Risikopramien wi-
derspiegeln, die tendenziell dazu fiihren, daB
die Geldmarktsiatze hoher sind als die Sitze,
zu denen die Geschiftspartner bereit sind,
Geschifte mit der Zentralbank abzuschlieBen.

Liquiditatssteuerung
Allgemeiner Rahmen

Die Liquiditatssteuerung und die damit ver-
bundene Steuerung der Geldmarktzinsen lie-
gen am kurzen Ende des Transmissionsme-
chanismus geldpolitischer Impulse. Die tech-
nischen Aspekte der Liquidititssteuerung
werden durch die Besonderheiten des Hand-
lungsrahmens beeinfluBt. Beim Eurosystem
sind die monatliche Mindestreserveerfiillungs-
periode und die woéchentlich durchgefiihrten
Tender zwei wichtige Faktoren bei der Liqui-
dititssteuerung. Die Volumen der wéchentli-
chen Tender werden so bemessen, daB} sie
die Liquiditatsliicke des Bankensystems schlie-

Tabelle |

Hauptrefinanzierungsgeschéfte: 1. Januar bis 23. April 1999

(Mrd EUR; Zinsen in % p.a.)

Abwicklungs- Anzahl Gebote Zuteilungs- Zinssatz Nachricht-
tag des der Geschaftg- insgesam betrag lich:

Geschafts partner insgesamt EONIA

(a) (b) (b)+(a) x 100 % %

7. Jan. 944 481,6 75,0 15,6 3,00 3,20
13. Jan. 1068 563,4 48,0 8,5 3,00 3,19
20. Jan. 966 593,4 59,0 9,9 3,00 2,98
27. Jan. 1038 689,5 69,0 10,0 3,00 3,22

3. Febr. 998 757,7 62,0 8,2 3,00 3,18
10. Febr. 1041 911,3 65,0 7,1 3,00 3,13
17. Febr. 914 896,1 62,0 6,9 3,00 3,04
24. Febr. 983 991,1 78,0 7,9 3,00 3,34

3. Marz 965 1100,8 67,0 6,1 3,00 3,11
10. Marz 928 950,4 75,0 7,9 3,00 3,03
17. Marz 665 335,2 44,0 13,1 3,00 2,90
24. Mérz 554 372,6 102,0 27,4 3,00 2,39
31. Méarz 403 118,7 39,0 32,9 3,00 2,98

7. April 302 67,4 67,4 100,0 3,00 2,98
14. April 841 781,7 67,0 8,6 2,50 2,73
21. April 713 612,3 50,0 8,2 2,50 2,47
Durchschnitt 833 639,0 64,3 10,1 2,94 2,99

Quelle: EZB.

1) Alle EONIA-Sétze beziehen sich auf den Tag, an dem die Gebote eingereicht wurden.
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Tabelle 2

Langerfristige Refinanzierungsgeschafte: 1. Januar bis 23. April 1999
(Mrd EUR; Zinsen in % p.a.)

Abwicklungstag Anzahl der Gebote Zuteilungs| Zinssatz Nach-
des Geschéfts Geschafts- insgesam betrag richtlich:
(Laufzeit in Tagen) partner insgesamt| Geldmarkt-
(a) (b) (b)+(a) x 100| Margi- | Gewichte- sat?
naler ter Durch
Zuteilungst  schnitts-
satz % satz % %
14. Jan.
(42 Tage) 466 79,8 15,0 18,8 3,13 - 3,21
14. Jan.
(70 Tage) 311 39,3 15,0 38,2 3,10 - 3,20
14. Jan.
(105 Tage) 329 46,2 15,0 32,5 3,08 - 3,19
25. Febr.
(91 Tage) 417 77,3 15,0 19,4 3,04 - 3,08
25. Marz
(98 Tage) 269 53,7 15,0 27,9 2,96 2,97 3,01
Durchschnitt 358 59,3 15,0 25,3 3,06 2,97 3,14
Quelle: EZB.

1) Einmonats-EURIBOR fir das am 14. Januar 1999 abgewickelte Geschaft mit einer Laufzeit von 42 Tagen; Zweimonats-
EURIBOR firr das am 14. Januar 1999 abgewickelte Geschéft mit einer Laufzeit von 70 Tagen; Dreimonats-EURIBOR fir das
am 14. Januar 1999 abgewickelte Geschaft mit einer Laufzeit von 105 Tagen und fiir die am 25. Februar und 25. Marz 1999

abgewickelten Geschéfte. Alle Sétze beziehen sich auf den Tag, an dem die Gebote eingereicht wurden.

Ben und damit die Geldmarktzinsen wirksam
steuern. Dies erfordert eine Liquidititsanaly-
se fir die gesamte Mindestreserveerfiillungs-
periode bei gleichzeitiger Beriicksichtigung
verschiedener Faktoren: des Mindestreserve-
solls, des zusammengefaBBten Guthabens des
Bankensystems auf Girokonten ab Beginn der
Mindestreserveerfiillungsperiode, der uber
monatliche Tender und sonstige geldpoliti-
sche Geschifte gewidhrten Refinanzierung, der
dem Eurosystem zur Verfiigung stehenden In-
formationen Uber die voraussichtliche Ent-
wicklung der ,autonomen Faktoren* und
schlieBlich des Bedarfs an nicht das Mindest-
reservesoll betreffenden Reserven.

Zwei wichtige Aspekte koénnen im allgemei-
nen Rahmen fiir die Liquiditdtssteuerung des
Eurosystems hervorgehoben werden: Erstens
kénnen die Auswirkungen eines bestimmten
Zuteilungsbeschlusses auf die Liquidititslage
nicht allein anhand des jeweiligen Volumens
des wochentlichen Tenders oder anhand ei-
nes Vergleichs mit dem entsprechenden fillig
werdenden Geschift beurteilt werden. Sie
hangen vielmehr von der Liquidititslage ins-
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gesamt ab. Zweitens agiert die Zentralbank
in einem Umfeld der Unsicherheit: Aufgrund
unvorhersehbarer Entwicklungen enthalten
die Prognosen fiir die verschiedenen Liquidi-
tatsfaktoren zwangsliufig eine Fehlerkompo-
nente. Ex post weicht die tatsichliche Liqui-
dititsentwicklung - manchmal sogar erheb-
lich - von der Prognose bei der BeschluB3-
fassung iiber den wochentlichen Tender ab.
Im Handlungsrahmen des Eurosystems haben
solche Abweichungen aber in der Regel nur
geringe Auswirkungen auf den Tagesgeldsatz,
da unerwartete Liquiditatseinfliisse durch die
im  Mindestreservesystem  vorgesehene
Durchschnittserfiillung aufgefangen werden
kénnen, bevor sie im folgenden wochentli-
chen Tender korrigiert werden konnen.
Gleichwohl kénnen sie zu einer héheren Vo-
latilitit des Tagesgeldsatzes in den letzten
Tagen einer Mindestreserveerfiillungsperiode,
nachdem der letzte wochentliche Tender
stattgefunden hat, beitragen.
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Durchfiihrung der
Liquiditdatssteuerung

In der ersten Mindestreserveerfiillungsperi-
ode, die am |. Januar begann und am 23. Fe-
bruar 1999 endete, schwankte die Liquiditats-
versorgung, gemessen an den laufenden
Reserveguthaben seit Beginn der Mindest-
reserveerfillungsperiode, miBig um das ag-
gregierte Mindestreservesoll des Bankensy-
stems (siehe Abbildung 2). In den ersten Ta-
gen der dritten Stufe waren diese Schwan-
kungen auf die SchlieBung der Liquiditétsliicke
zuriickzufithren, die entstanden war, als das
Mindestreservesoll und die von den einzel-
nen nationalen Zentralbanken gegen Ende der
zweiten Stufe durchgefiihrten geldpolitischen
Geschifte durch ein entsprechendes Mindest-
reservesoll und entsprechende Geschifte des
Eurosystems abgelost wurden. In den darauf-
folgenden Tagen spiegelten diese Schwankun-
gen Bewegungen ,,autonomer Faktoren* wi-
der, die vom Eurosystem nicht beriicksichtigt
worden waren. Insgesamt bewegten sich die
laufenden Reserveguthaben im Tagesdurch-
schnitt (ohne die ersten Tage im Januar 1999)
zwischen - | Mrd € und + 4 Mrd € um das
zusammengefal3te Mindestreservesoll. Der
Euro-Tagesgeldsatz EONIA, der in dieser
Mindestreserveerfiillungsperiode im Durch-
schnitt bei 3,13 % (d. h. 13 Basispunkte uber
dem Satz der damaligen wochentlichen Ten-
der) lag, schwankte meist zwischen 3,0 % und
3,2% und erreichte am 23. Februar 1999,
dem letzten Tag der Mindestreserverfillungs-
periode, einen Hochststand von 3,34 %. Aus-
schlaggebend hierfiir war ein Liquidititsfehl-
betrag im Bankensystem, der bei der Erfiil-
lung des Mindestreservesolls aufgetreten war.

In der zweiten Mindestreserveerfiillungsperi-
ode (vom 24. Februar bis 23. Mdrz 1999) ziel-
te die Liquiditdtsbereitstellung darauf ab, den
Geschiftspartnern friihzeitig in der Erfiillungs-
periode den Aufbau erheblicher UberschuB-
reservepositionen zu ermdoglichen. Eine sol-
che Liquiditatspolitik wird oft als Vorauser-
fillung (,front loading”) bezeichnet. Die
laufenden tagesdurchschnittlichen Mindestre-
serveguthaben bewegten sich in der ersten
Kalenderwoche zwischen 0 € und + 3 Mrd €

tiber dem zusammengefaBten Reservesoll, und
diese Differenz erhohte sich im AnschluB3 an
den am 3. Mirz 1999 abgerechneten wo-
chentlichen Tender auf rund + 7 Mrd €. Auf-
grund dieser Liquiditdtspolitik sank der
EONIA in der ersten Dekade im Marz 1999
schrittweise auf den Satz von 3,00 % , zu dem
die woéchentlichen Tender abgerechnet wur-
den. In der folgenden Woche, vom I1I. bis
I8. Marz, lag der EONIA zwischen 2,9 % und
3 % und belief sich an den letzten drei Ge-
schiftstagen der Erfiillungsperiode auf rund
2,5 %. Im Durchschnitt der zweiten Erfiil-
lungsperiode betrug der EONIA-Satz 2,94 %.

Auch in der dritten Mindestreserveerfiillungs-
periode (vom 24. Mirz bis 23. April 1999)
fihrte die Liquiditdtssteuerung zu einer leich-
ten Vorauserfiillung des Mindestreservesolls.
Im ersten Teil dieser Erfiillungsperiode lag
der EONIA in der Nihe oder geringfligig un-
ter dem Satz des wochentlichen Tenders von
3,00 %. Gleichzeitig erhohten sich die laufen-
den Mindestreserveguthaben maBig; sie gin-
gen im Tagesdurchschnitt um nicht mehr als
3 Mrd € iber das Mindestreservesoll hin-
aus. Diese Entwicklung, die bis zum
6. April 1999 anhielt, hing wahrscheinlich da-
mit zusammen, daBB am Markt mit einer Sen-
kung der EZB-Zinsen vor dem Ende der
Mindestreserveerfiillungsperiode gerechnet
wurde. Eine Rolle diirfte auch gespielt haben,
daB die Marktteilnehmer in diesem Zeitraum
eine reichliche Liquiditatsversorgung einkal-
kuliert haben, wahrend dies in der vorange-
gangenen Erfiillungsperiode nicht geschehen
war. Angesichts gestiegener Erwartungen, dal3
der EZB-Rat in seiner Sitzung am 8. April
einen ZinsbeschluB fassen wiirde, fiel das Bie-
tungsaufkommen bei dem am 7. April abge-
wickelten Tender wie bereits erwihnt relativ
gering aus. Als unmittelbare Folge dieses Bie-
tungsverhaltens kam es zu einer bis zum
4. April, dem Abwicklungstag des nichsten
wochentlichen Tenders, andauernden recht
angespannten Liquidititslage, wobei der
EONIA vor der Zinssenkung auf rund 3,1 %
anstieg und sich danach nur allméhlich auf
dem neuen Niveau von 2,50 % einpendelte.
Am letzten Tag der Erfiillungsperiode zog der
EONIA infolge der Liquidititsverknappung am
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Markt auf 2,93 % an. In der dritten Erfiil-
lungsperiode lag er im Durchschnitt bei
2,82 %.

Wie bereits erwihnt, fiihrt intertemporale
Arbitrage zu einer Angleichung des jeweiligen
Tagesgeldsatzes an das erwartete Niveau in
der restlichen Erfiillungsperiode, und dieses
Niveau sollte mit dem Satz des wochentli-
chen Tenders in Einklang stehen. In der Pra-
xis kann jedoch unabhingig von den Markter-
wartungen der Tagesgeldsatz aufgrund ver-
schiedener  Faktoren vom  Tendersatz
abweichen. Erstens handeln Kreditinstitute
grundsatzlich risikobewuBt. Sie kénnten des-
wegen bestrebt sein, ihrer Mindestreserve-
pflicht innerhalb der Erfiillungsperiode vor-
zeitig nachzukommen, selbst wenn damit eine
Kreditaufnahme zu relativ hohen Sitzen zu
Beginn der Erfiillungsperiode verbunden wire,
falls die Zentralbank zu Beginn der Erfiillungs-
periode nicht vermehrt Liquiditit bereitstellt.
Zweitens unterliegen selbst die groBten Kre-
ditinstitute Beschriankungen in ihren Markt-
operationen durch die von ihren Geschifts-
partnern gesetzten Kreditlinien. Das heiBt,
sie sind ungeachtet moglicher Arbitragege-
winne grundsitzlich nicht bereit, ihre laufen-

de Reserveposition erheblich von ihrem Re-
servesoll abweichen zu lassen. AuBerdem
diirften auch noch andere Uberlegungen eine
Rolle gespielt haben, insbesondere in den er-
sten Wochen der Wihrungsunion, in denen
sich die Kreditinstitute auf das neue Umfeld
einstellten, und in dem Zeitraum nach einem
Vorfall am 29. Januar 1999, bei dem eine na-
tionale Komponente von TARGET betroffen
war. Vor diesem Hintergrund haben sich die
Kreditinstitute wohl mit Geldmarktgeschif-
ten angesichts der Unsicherheiten beziiglich
des Verhaltens ihrer Geschiftspartner und
der Abwicklung der Transaktionen zuriickge-
halten. Dies konnte den Geldkreislauf im Ban-
kensystem beeintrachtigt und so zu hoheren
Tagesgeldsdtzen gefiihrt haben.

Feinsteuerungsoperationen und
strukturelle Operationen

In den ersten Monaten des Jahres 1999 hielt
das Eurosystem es nicht fiir notwendig, Fein-
steuerungsoperationen oder strukturelle
Operationen durchzufiihren. Die Entschei-
dung, auf Feinsteuerungsoperationen zu ver-
zichten, ist vor dem Hintergrund einer weit-

Abbildung 2

Die Liquiditat des Bankensystems, Tagesgeldsatz und Satz des
Hauptrefinanzierungsgeschafts: 1. Januar bis 23. April 1999

(Mrd EUR,; Zinssétze in % p.a.; Tageswerte)
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gehend schwankungsfreien Entwicklung des
Tagesgeldsatzes zu sehen, moderate Volatili-
tat war lediglich gegen Ende der Erfiillungspe-
rioden (siehe Kasten 3) festzustellen. Letzte-
res ist innerhalb eines geldpolitischen Hand-
lungsrahmens wie dem des Eurosystems leicht
zu erkldren, da die Kreditinstitute zum Ende
der Erfiillungsperiode die Erfiillung ihres Min-
destreservesolls nicht weiter hinausschieben
konnen. Eine solche Volatilitit verschwindet
aber tendenziell wieder zu Beginn einer neu-
en Erfillungsperiode und hat somit in der
Regel keinen wesentlichen EinfluB auf das lan-
gere Ende der Renditenstrukturkurve.

Diese Uberlegungen zeigen auch, daB das Min-
destreservesystem eine seiner Funktionen,
namlich die Stabilisierung der Geldmarktsat-
ze, erfolgreich erfiillt hat. Dies ist auf das
ausreichend hohe Niveau des Reservesolls
sowie auf die Tatsache zuriickzufiihren, daB
die Kreditinstitute die Durchschnittserfiillung
bereits in den ersten Wochen der Wihrungs-
union wirkungsvoll genutzt haben.

Strukturelle Operationen waren angesichts
des strukturellen Liquiditatsdefizits des Ban-
kensystems des Euro-Waihrungsgebiets (d. h.
seiner Position gegeniiber dem Eurosystem
abziiglich geldpolitischer Geschifte) zum Ende
der zweiten Stufe und der durch die Mindest-
reservepflicht im Eurosystem herbeigefiihr-
ten VergroBerung des Defizits nicht notig.
Wie die Erfahrung in den ersten Monaten der
Wihrungsunion zeigt, war das Defizit in der
Tat so groB, daB das Bankensystem stets auf
die Durchfiihrung liquidititszufiihrender Of-
fenmarktgeschéfte angewiesen war. Daher
hielt das Eurosystem es nicht fiir notwendig,
zusatzliche MaBnahmen zur VergroBerung des
Liquiditatsdefizits zu ergreifen.

Diskrepanzen zwischen Guthaben auf
Girokonten und Mindestreservesoll

Theoretisch sollte innerhalb der Mindestreser-
veerfiillungsperiode zwischen dem tagesdurch-
schnittlichen Guthaben der Kreditinstitute auf
Girokonten beim Eurosystem und ihrem Min-
destreservesoll keine Differenz bestehen, weil

eine Verzinsung der Guthaben auf Girokonten,
die nicht der Erfiillung des Reservesolls dienen,
nicht erfolgt, wahrend die im Rahmen der Einla-
gefazilitait angelegten Gelder zum Einlagesatz
verzinst werden. In der Praxis war jedoch in
den drei Erfiillungsperioden innerhalb des Be-
richtszeitraums jeweils eine Diskrepanz zwi-
schen diesen beiden Aggregaten zu verzeich-
nen. Wahrend der ersten Periode beliefen sich
die Guthaben auf Girokonten im Tagesdurch-
schnitt auf 100,2 Mrd €, dies sind 2,0 Mrd €
mehr als das Reservesoll von 98,2 Mrd €. In
der zweiten Periode betrug dieser Uber-
schuB 1,6 Mrd € (die Differenz zwischen
102,2 Mrd € und 100,6 Mrd €) und in der drit-
ten Periode 1,0 Mrd € (die Differenz zwischen
01,1 Mrd € und 100,1 Mrd €).

Wie auf den Seiten 14 und |5 der April-
Ausgabe des EZB-Monatsberichts dargelegt,
ist die Differenz zwischen den durchschnittli-
chen Guthaben auf Girokonten und dem Min-
destreservesoll ungefihr zur Hilfte auf fol-
gende Faktoren zuriickzufiihren: (i) Gutha-
ben auf Girokonten von Geschiftspartnern,
die de facto keine Mindestreserven unterhal-
ten missen, da ihr Reservesoll den Freibe-
trag von 100 000 € unterschreitet, (i) Gut-
haben auf Girokonten von Fernzugangsteil-
nehmern am Zahlungsverkehrssystem Euro
Access Frankfurt (EAF) und (iii) Guthaben auf
Girokonten von Geschiftspartnern, die ihre
Mindestreserven indirekt tber ein anderes
Institut halten, aber zu Zahlungsverkehrs-
zwecken dennoch ein Girokonto bei der
Zentralbank unterhalten. Die verbleibende
Differenz ist auf UberschuBreserven zuriick-
zufiihren, d. h. Guthaben, die die Geschifts-
partner nach Erfiillung ihrer Mindestreserve-
pflicht noch auf ihren Girokonten aufweisen.

Zur Zeit sind angesichts des niedrigen Zins-
niveaus die Opportunititskosten relativ ge-
ring, wenn derartige Guthaben auf Girokon-
ten bis zum nichsten Geschiftstag belassen
werden. Einzelne Kreditinstitute diirften es
daher zwar vorziehen, sehr kleine Betrige
nicht auf die Einlagefazilitit zu Ubertragen.
Jedoch sind die Gesamtauswirkungen eines
derartigen Verhaltens wohl nicht unerheb-
lich, insbesondere hinsichtlich der grofen An-
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Die Entwicklung am Geldmarkt am letzten Tag der Mindestreserveerftllungs-

periode

Da am letzten Tag einer Erflllungsperiode die Durchschnittserfillung nicht mehr stabilisierend auf den
Tagesgeldsatz wirken kann, kann eine erhohte Volatilitdt auftreten. Sie kann zwei Formen annehmen. Erstens
kann das durchschnittliche Niveau des Tagesgeldsatzes am letzten Tag der Erfullungsperiode erheblich von
dem an anderen Tagen der Erfullungsperiode verzeichneten Stand abweichen. Zweitens kann der Tagesgeld-
satz sich im Laufe des letzten Tages allmahlich dem Satz derjenigen standigen Fazilitaét annahern, die jetzt
vom Bankensystem insgesamt gerade zur Erfillung der Mindestreservepflicht benétigt wird. Die erste Varian-
te wurde bereits im Haupttext beschrieben; es interessiert deswegen hier die Volatilitat innerhalb eines Tages
und wie schnell Informationen Uber die vom Bankensystem per saldo benétigte Liquiditat am letzten Tag der
Erfullungsperiode am Euro-Geldmarkt weitergegeben werden.

Die nachfolgende Abbildung zeigt die Bietungs- und Angebotssatze fir Tagesgeld zu verschiedenen Zeit-
punkten wahrend des letzten Geschéftstags der ersten drei Erflllungsperioden (23. Februar, 23. Marz bzw.
23. April 1999) sowie den EONIA-Satz firr jene Tage. Die Bietungs- und Angebotssatze in der Abbildung
spiegeln lediglich die aufgegebenen Séatze wider, d. h., sie entsprechen nicht zwangslaufig den von den
Geschéftspartnern tatsachlich ausgehandelten Satzen.

Tagesgeldsatze: EONIA und Bietungs- und Angebotssatze auf Innertagesbasis am letzten
Tag der Erfullungsperiode
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Quelle: EZB und Reuters.

Wie sich im nachhinein zeigte, befand sich das Bankensystem am Ende der ersten Erfullungsperiode in einer
Liquiditatsdefizitposition (am 23. Februar 1999 belief sich die Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt per saldo auf 22,3 Mr&). Jedoch bewegten sich die Tagesgeldsatze im Verlauf des Vormittags
zwischen rund 3,1 und 3,2 %. Sie stiegen erst am Nachmittag und lagen um 18.15 Uhr bei 4,25 %. Dies deutet
darauf hin, da der Geldmarkt sich erst relativ spét Giber das Vorhandensein einer Liquiditatsknappheit bewuf3t
wurde. Der Informationsflu? am Geldmarkt scheint daher relativ langsam gewesen zu sein.

Im Gegensatz dazu waren die Marktsatze am 23. Marz 1999 angesichts eines insgesamt bestehenden Liquidi-
tatstiberschusses (am Ende des Tages belief sich die Inanspruchnahme der Einlagefazilitit per saldo auf
11,8 Mrd€) mit rund 2,3 - 2,5 % relativ stabil. Diese Entwicklung - die auf zwei Geschéaftstage folgte, an

denen der Tagesgeldsatz sich dem Satz der Einlagefazilitit von 2,00 % néaherte - signalisierte, dal3 das
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Bankensystem insgesamt sich schon friih morgens des Liquiditatsiberschusses bewul3t geworden war. Trotz
dieser Liquiditatslage haben sich die Marktsatze am 23. Marz jedoch nicht dem Niveau von 2,00 % angegli-
chen. Daraus konnte geschlossen werden, daf® die Kreditinstitute, die einen Liquiditatsiiberschul® aufwiesen,
nicht bereit waren, Gelder am Geldmarkt auszuleihen (womit Transaktionskosten sowie Kredit- und Liquidi-
tatsrisiken verbunden gewesen waren), es sei denn, ihnen ware eine erheblich hdhere Verzinsung als der auf
die Einlagefazilitat gewahrte Satz geboten worden.

Am 23. April 1999, dem letzten Tag der dritten Erfullungsperiode, war insgesamt ein Liquiditatsdefizit zu
verzeichnen (am Ende des Tages belief sich die Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitat per
saldo auf 5,0 MrceE). Dies war bereits zu Beginn des Tages weitgehend offensichtlich, so dal der Tagesgeld-
satz bei Marktodffnung bei rund 2,9 % lag, d. h. erheblich Gber dem Satz von 2,50 % fur den wdchentlichen
Tender. Die Satze pendelten wahrend des ganzen Tages um diese Marke, erreichten aber nicht den Satz der
Spitzenrefinanzierungsfazilitdt von 3,50 %. Dies kdnnte ein Anzeichen dafir sein, daR am Geldmarkt bis
zuletzt gewisse Unsicherheiten iber das Vorzeichen des Liquiditatssaldos im Bankensystem bestanden.

In allen drei Fallen erreichte der Tagesgeldsatz am nachsten Geschaftstag (dem ersten Tag der neuen
Erfullungsperiode) wieder einen Stand, der ndher bei dem Satz fir den wochentlichen Tender lag.

zahl von Instituten, die im Eurosystem gegen-
wirtig der Mindestreservepflicht unterliegen.
Angesichts des in den ersten drei Mindestre-
serveerfillungsperioden der Widhrungsunion
zu beobachtenden Verhaltensmuster ist zu

3 SchluBbemerkungen

Insgesamt waren die bisherigen Erfahrungen
mit dem Handlungsrahmen des Eurosystems
positiv. Die Entscheidung, den Ubergang zur
Wihrungsunion zu erleichtern, indem die
Breite des von den Zinssitzen fiir die stindi-
gen Fazilititen abgesteckten ,Korridors* fiir
eine begrenzte Zahl von Tagen im Januar 1999
auf 50 Basispunkte festgesetzt wurde, hat
sich als richtig erwiesen. Bis zum Ende dieser
Ubergangsphase hatten die Geschiftspartner
sich hinreichend mit der Funktionsweise des
neuen Umfelds vertraut gemacht. Die Haupt-
refinanzierungsgeschifte haben ihre vorgese-

erwarten, daB die Differenz zwischen den
Guthaben auf Girokonten und dem Mindest-
reservesoll im Zeitverlauf weiterhin leicht ab-
nehmen, jedoch nicht ganz verschwinden
wird.

hene Rolle erfiillt, namlich dem Bankensy-
stem den groBten Teil der Liquiditat zuzufiih-
ren und die kurzfristigen Zinsen zu steuern.
AuBerdem bewegten sich die Tagesgeldsitze
in den durch die Sitze der stindigen Fazilita-
ten vorgegebenen Grenzen und reagierten
ohne groBe Ausschlige auf die Zinssenkung
der EZB am 8. April 1999. SchlieBlich hat die
Durchschnittserfillung im Mindestreservesy-
stem zu einer Glittung der tdglichen Liquidi-
tatsschwankungen beigetragen, so daB auf die
Durchfiihrung von Feinsteuerungsoperationen
verzichtet werden konnte.
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Die Umsetzung des Stabilitats- und
Wachstumspakts

Solide offentliche Finanzen tragen zur Verbesserung der Voraussetzungen fiir Preisstabilitdt und ein
starkes, nachhaltiges Wachstum, das der Schaffung von Arbeitsplitzen forderlich ist, bei. Der Vertrag
zur Griindung der Europdischen Gemeinschaft in seiner durch den Vertrag von Amsterdam gednder-
ten Fassung (im folgenden ,,EG-Vertrag®) und der im Juni 1997 in Amsterdam unterzeichnete
Stabilitdts- und Wachstumspakt liefern den EU-Staaten, insbesondere denen, die den Euro eingefiihrt
haben, einen gemeinsamen finanzpolitischen Verhaltenskodex, der die Haushaltdisziplin gewdahrlei-
sten soll. Ein nahezu ausgeglichener Haushalt beziehungsweise ein Haushaltsiiberschul3 erméglicht
es allen Mitgliedstaaten, normale Konjunkturschwankungen zu bewdltigen, ohne den Referenzwert
fiir das offentliche Defizit von 3 % des BIP zu iiberschreiten. Geringe Haushaltsdefizite und gleichzei-
tig stetig sinkende Schuldenlasten wiirden dazu beitragen, die Inflationserwartungen niedrig zu halten
und somit die Aufgabe des Eurosystems, Preisstabilitit zu gewdhrleisten, erleichtern. Zwischen Ende
1998 und Anfang 1999 legten alle EU-Staaten Stabilitdts- und Konvergenzprogramme vor, die dem
ECOFIN-Rat und der Europdischen Kommission Angaben iiber ihre aktuelle Haushaltslage und ihre
Finanzplanungen fiir die Zukunft lieferten. Zwar erfiillten sie nach Ansicht der zustdndigen Gremien
die Vorgabe des Stabilitdts- und Wachstumspakts beziiglich der Haushaltsdisziplin, doch schienen die
Programme einiger Ldnder keine zusdtzlichen Sicherheitsmargen zu enthalten, um fiir unvorhergese-
hene Belastungen vorzusorgen, das Tempo bei der Riickfiihrung der Schuldenstinde zu beschleuni-
gen oder die offentlichen Finanzen gegen die Belastungen zu wappnen, die aufgrund der bevorste-

henden demographischen Entwicklung zu erwarten sind.

I Einleitung

Die Erzielung und Aufrechterhaltung eines ge-
samtwirtschaftlichen Gleichgewichts als Vor-
aussetzung fiir wirtschaftlichen und sozialen
Fortschritt war das Hauptziel der Wirt-
schafts- und Wahrungsintegration Europas in
den neunziger Jahren. Die Stirkung des Man-
dats des Europiischen Systems der Zentral-
banken (ESZB), Preisstabilitit zu gewihrlei-
sten, sowie die Ausdehnung des Subsi-
diaritdtsprinzips auf die nichtmonetdren
Politikbereiche der teilnehmenden Staaten
war ein Hauptanliegen der Griinder der Wirt-
schafts- und Wahrungsunion (WWU). Gleich-
zeitig waren sie Uberzeugt, daB eine gesunde
offentliche Finanzlage eine unabdingbare Vor-
aussetzung fiir gesamtwirtschaftliche Stabili-
tat ist, und daB finanzpolitische Stabilitét
ebenfalls auf einer disziplinierten Finanzpoli-
tik beruht. Daher ist der EU-weiten Verpflich-
tung zu gesunden Staatsfinanzen, wie sie im
EG-Vertrag verankert und im Stabilitits- und
Wachstumspakt weiterentwickelt wurde, Be-
achtung zu schenken; sie gewihrleistet auf
Dauer, daB ein verantwortungsvoller Kurs der
Finanzpolitik verfolgt wird.

Die Erfahrungen der vergangenen Jahrzehnte
haben gezeigt, daBB erhéhte Schuldenquoten -
ebenso wie die implizite, mit den Sozialversi-
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cherungssystemen in alternden Gesellschaf-
ten verbundene Verschuldung - die Wirt-
schaftsperspektiven dauerhaft iiberschat-
ten und, in Verbindung mit groBen Haushalts-
defiziten, immer wieder den Handlungs-
spielraum der Finanzpolitik als Stabilisierungs-
instrument begrenzen. Die langfristigen Zin-
sen sind hoher, die privaten Investitionen neh-
men ab, und die Sachkapitalbildung wird, zu-
mindest teilweise, verdringt. Infolgedessen
geht die Produktionstdtigkeit zuriick, die ge-
samtwirtschaftliche Produktion erleidet dau-
erhafte Verluste, und die Konsumméglichkei-
ten verschlechtern sich langfristig. So weisen
empirische Belege auf eine signifikant negati-
ve Beziehung zwischen Haushaltsungleichge-
wichten und den gesamten Bruttoinlandsin-
vestitionen sowie zwischen Defiziten und Pro-
Kopf-Einkommen auf mittlere Sicht hin.

Eine laxe Finanzpolitik scheint dariiber hinaus
die Flexibilitat, mit der finanzpolitische Struk-
turen auf Konjunkturschwankungen reagieren,
zu beeintrichtigen und ihren EinfluB auf das
gesamtwirtschaftliche Einkommen zu schwi-
chen. In den letzten Jahrzehnten sind die
finanzpolitischen Strukturen verkrustet. Dies
ist zum Teil auf diskretiondire MaBnahmen
zuriickzufiihren, mit denen die Beschiftigung

49



50

im offentlichen Sektor ausgeweitet, hohe
Ersatzquoten fiir nicht mehr Erwerbstitige
und Frithverrentungsmoglichkeiten eingefiihrt
worden sind. Zum Teil handelte es sich aber
auch um einen budgetdren Nebeneffekt der
ungiinstigen demographischen Entwicklung,
die zu einem erhohten Anteil der Rentner an
der Gesamtbevolkerung fiihrte. Die wachsen-
den strukturellen Haushaltsdefizite tragen
nicht dazu bei, die Einkommensentwicklung
Uber die verschiedenen Konjunkturphasen
hinweg zu glitten; vielmehr haben sie die Re-
aktion der finanzpolitischen Entscheidungstra-
ger auf schwere Rezessionen systematisch er-
schwert, gerade in Zeiten, in denen automa-
tische Anpassungen auf der Ausgabenseite wie
auch bei den Steuern am notigsten waren.

Inflation ist mittel- bis langfristig ein moneta-
res Phianomen. Da der Zusammenhang zwi-
schen monetirer Finanzierung von Haushalts-
defiziten und Inflation weithin bekannt ist,
bilden ein glaubwiirdiges und endgiiltiges Ver-
bot eines solchen Vorgehens sowie ein insti-
tutioneller Rahmen, der der Wiahrungsbehor-
de ein glaubwiirdiges und dauerhaftes Mandat
zur Verfolgung des Ziels der Preisstabilitit
Ubertragt, entscheidende Voraussetzungen fiir
die mittelfristige Gewibhrleistung von Preis-
stabilitat. Allerdings kann die Aufgabe, eine
stabilitdtsorientierte Geldpolitik durchzufiih-
ren, auch durch den Kurs der Finanzpolitik
erschwert werden. Auf kurze Sicht haben re-
gulierte Preise und indirekte Steuern einen
unmittelbaren EinfluB auf die Preissteigerung
nach dem HVPI. Uber einen lingeren Zeit-
raum wirken sich unausgewogene Staatsfinan-
zen negativ auf die Effizienz einer Wirtschaft
und somit auf den Preisbildungsprozel3 aus.
Hohe strukturelle Defizite tragen zum Entzug
von Mitteln fiir die private Kapitalbildung bei
und vergroBern die Liicke zwischen gesamt-
wirtschaftlicher Nachfrage und Angebot.
Hierdurch kann sich die Zusammensetzung
des gesamtwirtschaftlichen Angebots veran-
dern; es entstehen Rigidititen und Engpisse,
die zu einem erhohten Preisauftrieb fiihren.
Auf diese Weise kénnten anhaltende Defizite
die Widhrungsbehérden zwingen, die kurzfri-
stigen Zinssatze auf einem hoheren Niveau
zu halten, als es andernfalls notwendig ware.

Demgegeniiber fordert ein institutioneller
Rahmen, der eine gesunde &ffentliche Finanz-
lage gewihrleistet, eine dem nachhaltigen
Woachstum der Produktion und der Beschif-
tigung forderliche gesamtwirtschaftliche Sta-
bilitdit und unterstiitzt die Wahrung der Preis-
stabilitit sowie die stetige Verbesserung des
Lebensstandards.

Unter gewissen Umstinden kann die Finanz-
politik auch die Erwartungen der Wirtschafts-
subjekte beeinflussen und die Auswirkungen
von Konjunktureinbriichen und Schocks an
den Finanzmirkten verschirfen. Wenn die
Strukturen der offentlichen Finanzen in der
Wahrnehmung der Marktteilnehmer in zu
starkem MaBe Konjunkturschwankungen oder
Zinsanderungen ausgesetzt sind, z. B. durch
unzureichende Sicherheitsmargen in den Pri-
mariberschiissen zur Bewiltigung widriger Si-
tuationen, konnten solche Schocks zu einem
Anstieg der Risikopramien und der langfristi-
gen Zinssitze fiihren.

In einer Wihrungsunion zwischen souvera-
nen Staaten erhalten die Argumente fiir ei-
nen verantwortungsvollen Kurs in finanzpoli-
tischen Fragen ein noch gréBeres Gewicht.
Durch eine neu geschaffene Waihrungsunion
werden seit langem bestehende Zinsgefille
beseitigt, die zuvor die unterschiedlichen In-
flations- und Abwertungsaussichten der bis-
herigen Wihrungen fiir die Anleger ausgli-
chen. Somit verlieren die Kreditnehmer
einen Indikator - nimlich eine an Wert ver-
lierende nationale Wiéhrung -, der die Be-
sorgnis der Markte iliber eine fehlgeleitete
Politik, nicht zuletzt im Bereich der offentli-
chen Finanzen, signalisierte. Gleichzeitig kon-
nen die offentlichen Emittenten aufgrund der
héheren Integration der Finanzmarkte auf ei-
nen groBeren und liquideren Kapitalmarkt zu-
rickgreifen als noch unter nationaler mone-
tarer Autonomie. Fiir Mitgliedstaaten, die der
Markt fiir 6ffentliche Anleihen zuvor - relativ
gesehen - sanktionierte, kann die Verschul-
dung aufgrund der wegfallenden Risiko- und
Liquiditatspramien eine attraktivere finanzpo-
litische Option zur Finanzierung der offentli-
chen Ausgaben sein als eine nichtdefizitare
Ausgabenpolitik. Hierdurch diirften sich die
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Haushaltsdefizite im gesamten Raum einer
Wihrungsunion ausweiten, was wiederum ei-
nen besonderen Anreiz zur Schaffung einer
Wirtschaftsverfassung darstellt, mit deren Hil-
fe unsolide finanzpolitische Praktiken er-
schwert werden.

Ist die Zustandigkeit fir die Finanzpolitik auf
mehrere Stellen verteilt, kénnen sich fehlge-
richtete finanzpolitische Entscheidungen ein-
zelner Mitgliedstaaten einer Wihrungsunion
negativ auf benachbarte Volkswirtschaften
auswirken. Diese negativen Externaliti-
ten werden im allgemeinen Uber die langfri-
stigen Zinssitze weitergegeben, da das finanz-
politische Fehlverhalten eines Landes sowie
die daraus resultierenden Entzugseffekte bei
der unionsweiten privaten Spartitigkeit die
langfristigen Finanzierungskosten im gesam-
ten Wihrungsgebiet unter Druck setzen.
Grundsitzlich kénnten die Marktkréfte eine
effektive Abschreckung gegen eine fehlgelei-
tete Politik bewirken. Selbst wenn es keine
ausdriicklichen institutionellen Beschrankun-
gen der Haushaltsdefizite gibe, konnte die

Moglichkeit landesspezifischer Pramien fiir fi-
nanzpolitisches Fehlverhalten eine ibermaBi-
ge Verschuldung bestrafen und somit einzel-
ne Regierungen davon abhalten, die Haus-
haltsdisziplin aufzuweichen. Doch in der
Praxis scheint es keine eindeutigen Anhalts-
punkte dafiir zu geben, daB3 die von den Fi-
nanzmarkten ausgehende Disziplinierungs-
funktion ausreicht, um die Regierungen zu
veranlassen, stets die langfristigen haushalts-
politischen Restriktionen zu beriicksichtigen.
Daher wird eine lockere nationale Finanzpo-
litik zwangsldufig zur Entstehung von Span-
nungen beitragen, und es spricht einiges da-
fir, die Marktkrifte durch von allen Beteilig-
ten anerkannte Regeln fir eine zuriickhal-
tende Finanzpolitik zu unterstiitzen. Diese
Regeln veranlassen die Finanzpolitiker der
einzelnen Lander, bei ihren Entscheidungen
bereits die Auswirkungen auf das gesamte
Wihrungsgebiet zu beriicksichtigen. Auf die-
se Weise verbessern supranationale Regeln
die Koordinierung der Finanzpolitik und for-
dern das Vertrauen der Mitgliedstaaten un-
tereinander.

2 Der EG-Vertrag und der Stabilitats- und Wachstumspakt:
Institutionelle und verfahrensmaiBige Aspekte

Die haushaltspolitischen Vorgaben
des EG-Vertrags

Auch in der dritten Stufe der WWU liegt die
Haushaltspolitik - im Gegensatz zur einheitli-
chen Geldpolitik, aber auch zur gemeinsamen
Agrar-, AuBenhandels- und Wettbewerbs-
politik - in der ausschlieBlichen Zustiandigkeit
der Mitgliedstaaten. Im Rahmen des EG-Ver-
trags haben die Mitgliedstaaten formell die
absolute Autonomie im Bereich der Haus-
haltspolitik. Jedoch unterliegt die Durchfiih-
rung der nationalen Haushaltspolitik den
Regeln der Haushaltsdisziplin und den Ver-
fahren der Koordinierung auf Gemeinschafts-
ebene, wie sie im EG-Vertrag (Titel VI, Kapi-
tel | uber ,Die Wirtschaftspolitik®) festge-
legt sind. (Nachfolgend beziehen sich alle
Verweise auf Artikel des EG-Vertrags auf sei-
ne durch den Vertrag von Amsterdam konso-

EZB * Monatsbericht « Mai 1999

lidierte Fassung, die am |. Mai 1999 in Kraft
trat.) Die im EG-Vertrag festgeschriebene
Grundregel der Haushaltspolitik ist die Ver-
meidung iibermaBiger offentlicher Defizite
durch die Mitgliedstaaten. Dieser Grundsatz
ist in Artikel 104 (ehemals 104 c) und in
Protokoll Nr. 5 iiber das Verfahren bei einem
UibermaBigen Defizit im Anhang zum EG-Ver-
trag festgehalten. Artikel 104 (ehemals 104 c)
gehen allgemeine Richtlinien und Vorgaben
fir die Koordinierung der Wirtschaftspolitik
(ohne die Geldpolitik) sowie eine Reihe von
Beschrankungen der Finanzierung des Kredit-
bedarfs der offentlichen Hand in Artikel 98
bis 100 (ehemals 102 a bis 103 a) beziehungs-
weise in Artikel 101 bis 103 (ehemals 104 bis
104 b) voraus.

Diese Grundziige und Vorgaben sehen vor,
daB die Mitgliedstaaten ihre Wirtschaftspoli-
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tik so ausrichten, daB sie zur Verwirklichung
der Ziele der Gemeinschaft beitragt (siehe
Anhang ). Laut Artikel 2 (ehemals Artikel 2)
des EG-Vertrags sind diese Ziele:

».. €ine harmonische und ausgewogene
Entwicklung des Wirtschaftslebens inner-
halb der Gemeinschaft, ein bestindiges,
nichtinflationdres und umweltvertragliches
Woachstum, einen hohen Grad an Konver-
genz der Wirtschaftsleistungen, ein hohes
Beschiftigungsniveau, ein hohes MalB3 an
sozialem Schutz, die Hebung der Lebens-
haltung und der Lebensqualitit, den wirt-
schaftlichen und sozialen Zusammenbhalt
und die Solidaritit zwischen den Mitglied-
staaten zu fordern®.

Dariiber hinaus betrachten die Mitgliedstaa-
ten ihre Wirtschaftspolitik als eine Angele-
genheit von gemeinsamem Interesse; als
Grundlage hierfir dient ihnen die enge
Koordinierung ihrer Wirtschaftspolitik im
ECOFIN-Rat. In diesem Gremium sind die
Finanz- und Wirtschaftsminister der Mitglied-
staaten vertreten. Die in Artikel 4 (ehemals
Artikel 3 a) des EG-Vertrags niedergelegten
richtungsweisenden Grundsitze sind: stabile
Preise, gesunde offentliche Finanzen und mo-
netire Rahmenbedingungen sowie eine dau-
erhaft finanzierbare Zahlungsbilanz. Aufgabe
des ECOFIN-Rats ist es, die Grundziige der
Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten vorzu-
geben und die wirtschaftliche Entwicklung im
Rahmen eines multilateralen Uberwachungs-
verfahrens zu beobachten. Zu diesem Zweck
sind die Mitgliedstaaten gehalten, unter ande-
rem Informationen zu wichtigen einzelstaat-
lichen MaBnahmen auf dem Gebiet ihrer
Wirtschaftspolitik bereitzustellen. Sollte das
wirtschaftspolitische Verhalten eines Mitglied-
staats nicht mit den Grundzigen vereinbar
sein oder das ordnungsgemiBe Funktionieren
der WWU zu gefihrden drohen, kann der
Rat eine Empfehlung an den betreffenden Mit-
gliedstaat richten und beschlieBen, diese Emp-
fehlung zu veroffentlichen.

Die Beschriankungen der Finanzierung des Kre-
ditbedarfs der offentlichen Hand bestehen in
einem Verbot der Uberziehungs- oder anderen

Kreditfazilititen bei der EZB oder den nationa-
len Zentralbanken fiir Einrichtungen der &ffent-
lichen Hand, sowohl auf nationaler als auch auf
Gemeinschaftsebene (siche Anhang 2). Ebenso
ist es der EZB und den nationalen Zentralban-
ken untersagt, Schuldtitel von diesen Einrich-
tungen unmittelbar zu erwerben. Den Mitglied-
staaten ist es wiederum verboten, diesen Orga-
nen bevorrechtigten Zugang zu Finanzinstituten
zu schaffen, sofern dies nicht aus aufsichtsrecht-
lichen Griinden geschieht. Dariiber hinaus legt
der EG-Vertrag fest, daBB die Gemeinschaft oder
ein Mitgliedstaat nicht fiir die Verbindlichkeiten
der offentlichen Haushalte eines anderen Mit-
gliedstaats eintreten. Diese Bestimmung, im all-
gemeinen als ,,No-bail-out-Klausel“ bekannt, be-
deutet, daB3 im Fall der Zahlungsunfihigkeit ei-
nes dieser Organe weder die Gemeinschaft noch
die anderen Staaten fiir die Verbindlichkeiten
der zahlungsunfahigen Institution haften.

Nach der die Haushaltspolitik betreffenden
Vorgabe haben die Mitgliedstaaten iibermaBi-
ge offentliche Defizite zu vermeiden (siehe
Anhang 3, Artikel 104 Absatz |, ehemals Arti-
kel 104 c Absatz |). Die Einhaltung der Haus-
haltsdisziplin wird anhand der Referenzwerte
fir das Defizit und die Bruttoverschuldung
der offentlichen Haushalte, jeweils gemessen
am Bruttoinlandsprodukt, iiberpriift, wobei
eine Reihe von Ausnahmeregelungen zu be-
riicksichtigen sind. Insbesondere kann, wenn
das Defizit den Referenzwert nur ausnahms-
weise und voriibergehend Uberschreitet, da-
von abgesehen werden, das Defizit als iiber-
maBig zu bewerten, sofern es in der Nihe
des Referenzwerts bleibt. Zur Beurteilung der
Haushaltslage kann der ECOFIN-Rat zusitzli-
che Angaben, z. B. den Stand der &ffentlichen
Investitionen in Relation zum 6&ffentlichen De-
fizit, beriicksichtigen. Die Entscheidung, ob
ein Mitgliedstaat ein GibermaBiges Defizit auf-
weist, wird vom ECOFIN-Rat auf Empfehlung
der Europiischen Kommission getroffen.

Die finanzpolitischen Vorgaben des
Stabilitdts- und Wachstumspakts

Zur Klarung der finanzpolitischen Vorgaben
des EG-Vertrags verabschiedete der Europii-
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sche Rat im Jahr 1997 den Stabilitdts- und
Wachstumspakt, der die Bestimmungen fiir
die Koordinierung der Wirtschaftspolitik und
die Bedingungen, unter denen das Verfahren
bei einem libermiBigen Defizit in der dritten
Stufe der Wirtschafts- und Wdhrungsunion
anzuwenden ist, enthilt. Ziel dieses Pakts ist
a) die Sicherung der dauerhaften Uberein-
stimmung der Finanzpolitik mit den Anforde-
rungen eines soliden Haushalts und b) die
Uberwachung der finanzpolitischen Entwick-
lungen, um im Falle budgetdrer Fehlentwick-
lungen friihzeitig Warnsignale zu erhalten. In
diesem Zusammenhang unterstreicht der Eu-
ropiische Rat die Bedeutung der Gewihrlei-
stung gesunder Staatsfinanzen als Mittel zur
Verbesserung der Voraussetzungen fiir Preis-
stabilitat und fiir ein starkes, nachhaltiges und
der Schaffung von Arbeitsplitzen férderliches
Woachstum. Der Stabilitits- und Wachstums-
pakt, der sowohl vorbeugende als auch ab-
schreckende MaBnahmen vorsieht, umfaBt
eine EntschlieBung des Europidischen Rats
(Amsterdam, 17. Juni 1997), in der die Ver-
pflichtungserklarungen der Mitgliedstaaten,
der Europidischen Kommission und des Rates
selbst dargelegt sind, sowie zwei Verordnun-
gen des ECOFIN-Rats. Die Verordnung (EG)
Nr. 1467/97 des Rates vom 7. Juli 1997 dient
der Beschleunigung und Klirung des Ver-
fahrens bei einem iibermaBigen Defizit. Die
Verordnung (EG) Nr. 1466/97 des Rates vom
7. Juli 1997 befaBt sich mit dem Aus-
bau der haushaltspolitischen Uberwachung
und der Uberwachung und Koordinierung
der Wirtschaftspolitik und legt den Inhalt
der Stabilitits- und Konvergenzprogramme
fest.

Die wichtigste Bestimmung zur Gewihrlei-
stung einer dauerhaft soliden Finanzpolitik in
der EntschlieBung des Europdischen Rates
Uber den Stabilitits- und Wachstumspakt ist
die Verpflichtung der Mitgliedstaaten, das mit-
telfristige Ziel eines nahezu ausgeglichenen
oder einen UberschuB aufweisenden Haus-
halts einzuhalten (siehe Anhang 4). Die Errei-
chung dieses Ziels wird es allen Mitgliedstaa-
ten ermdglichen, die normalen Konjunktur-
schwankungen zu bewiltigen und dabei das
offentliche Defizit auf dem Stand des Refe-

EZB * Monatsbericht « Mai 1999

renzwerts von 3 % des BIP oder unterhalb
dieses Werts zu halten. Defizite von mehr als
3 % des BIP werden als iibermaBig betrach-
tet, es sei denn, sie sind voraussichtlich nur
voriibergehender Natur und auf auBerge-
wohnliche Umstinde zuriickzufiihren. In je-
dem Fall muB das Defizit in der Nihe des
Referenzwerts bleiben. Solche Ausnahmefille
und voriibergehenden Umstiande werden ent-
weder als ein ungewohnliches Ereignis, das
sich der Kontrolle des betreffenden Mitglied-
staats entzieht, oder als eine schwere Rezes-
sion definiert. Ein Uberschreiten des Refe-
renzwerts aufgrund eines schwerwiegenden
Wirtschaftsriickgangs wird von der Europii-
schen Kommission in der Regel nur dann als
Ausnahmefall betrachtet, wenn der Riickgang
des realen BIP innerhalb eines Jahres minde-
stens 2 % betrigt. Ein geringerer Riickgang
des realen BIP kann - auf Initiative des betref-
fenden Mitgliedstaats - vom ECOFIN-Rat nur
angesichts weiterer relevanter Umsténde, ins-
besondere eines jahen Abschwungs oder ei-
nes gegeniiber den vorangegangenen Trends
insgesamt sehr starken Riickgangs der Pro-
duktion, als Ausnahmefall betrachtet werden.
Bei der Beurteilung, ob ein Wirtschaftsriick-
gang schwerwiegend ist, legen die Mitglied-
staaten in der Regel einen Riickgang des rea-
len BIP um mindestens 0,75 % auf Jahresbasis
als Referenzpunkt zugrunde. DaB das Defizit
den Wert von 3 % nur voriibergehend iiber-
schreitet, ergibt sich aus Prognosen zur Fi-
nanzlage der o6ffentlichen Haushalte, wie sie
von der Europidischen Kommission zur Ver-
fligung gestellt werden und aus denen her-
vorgeht, daB das Defizit nach dem Ende des
ungewohnlichen Ereignisses oder des schwer-
wiegenden Wirtschaftsriickgangs wieder un-
ter den Referenzwert sinken wird (siehe An-
hang 5).

Wenn das 6ffentliche Defizit eines Mitgliedstaats
als UbermiBig angesehen wird, formuliert der
ECOFIN-Rat Empfehlungen fiir die Korrektur
dieses Haushaltsungleichgewichts. Der betref-
fende Mitgliedstaat muB zu diesem Zweck
innerhalb von vier Monaten wirksame MaB-
nahmen treffen. Werden nach Auffassung des
ECOFIN-Rats keine solchen wirksamen MaB-
nahmen ergriffen, kann der Rat Sanktionen ver-
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hangen. Dabei handelt es sich zundchst um un-
verzinsliche Einlagen, deren Hohe sich nach dem
BIP des Mitgliedstaats richtet; diese kdnnen in
eine GeldbuBe umgewandelt werden, wenn das
libermaBige Defizit langer als zwei Jahre andau-
ert.

Um die Haushaltsentwicklung iiberwachen
und Anzeichen moglicher haushaltspolitischer
Fehlentwicklungen erkennen zu kénnen, aber
auch, um die Koordinierung der Wirtschafts-
politik zu erleichtern, wurde im Zusammen-
hang mit dem Stabilitits- und Wachstums-
pakt auch ein Friihwarnsystem eingerichtet.
Zu diesem Zweck legen die Mitgliedstaaten
dem ECOFIN-Rat und der Europiischen
Kommission jahrlich Stabilititsprogramme (im
Fall der Lander, die die einheitliche Wihrung
eingefiihrt haben) beziehungsweise Konver-
genzprogramme (bei Landern, die die einheit-
liche Wahrung nicht eingefiihrt haben) vor, in
denen die mittelfristigen haushaltspolitischen
Ziele dargelegt werden. Inhalt und Form der
Stabilitaitsprogramme richten sich nach einem
vereinbarten Schema (siehe Anhang 6). Fir
die Konvergenzprogramme gelten &hnliche
Vorgaben. Der Rat gibt eine Stellungnahme
zu den Programmen ab und verlangt Anpas-
sungen, wenn er es fir notwendig halt, daB
Ziele und Inhalte des Programms anspruchs-
voller formuliert werden. AuBerdem wird die
Umsetzung der Programme vom Rat iber-
wacht; der betreffende Mitgliedstaat erhilt
eine Empfehlung, wenn der Rat eine erhebli-
che Abweichung der Haushaltspositionen von
den im Programm festgelegten mittelfristigen
haushaltspolitischen Zielen feststellt.

Die Umsetzung des Verfahrens bei
einem offentlichen Defizit

Die verschiedenen Schritte, die bei der Um-
setzung des Verfahrens bei einem Oo&ffentli-
chen Defizit zu beachten sind, sind in den
Diagrammen | und 2 (Seite 56 f) zusammen-
gefaBBt. Diagramm | befaBt sich mit der Ent-
scheidung des ECOFIN-Rats, ob ein iberma-
Biges Defizit besteht. In Diagramm 2 (Seite
57) wird das aus dieser Entscheidung folgen-
de Verfahren beschrieben.

e Schritt | dient der Vorbereitung des Ver-
fahrens; in diesem Schritt Gibermitteln die
Mitgliedstaaten der Europaischen Kommis-
sion zum |. Mirz und zum |. September
eines jeden Jahres Haushaltsdaten.

e In Schritt 2 uberprift die Europdische
Kommission anhand der in Artikel 104 Ab-
satz 2 (ehemals Artikel 104 ¢ Absatz 2)
des EG-Vertrags niedergelegten Kriterien
die Einhaltung der Haushaltsdisziplin. Er-
fillen die Mitgliedstaaten die Anforderun-
gen beider Kriterien fiir die Haushaltsdis-
ziplin (ein offentliches Defizit von unter
3 % des BIP und ein offentlicher Schulden-
stand von unter 60 % des BIP, es sei denn,
daB das Verhiltnis hinreichend riicklaufig
ist und sich rasch genug dem Referenz-
wert ndhert) und ist die Europiische
Kommission der Ansicht, daBB keine Ge-
fahr eines UbermaBigen Defizits besteht,
wird das Verfahren bei einem iibermaBi-
gen Defizit nicht eingeleitet. Ansonsten,
beziehungsweise wenn das geplante oder
tatsiachliche offentliche Defizit eines Mit-
gliedstaats den Referenzwert von 3 % des
BIP iibersteigt (sieche Anhang 3, Artikel
104 Absatz 3 (ehemals Artikel 104 ¢ Ab-
satz 3) und Anhang 4, Verpflichtung 3 der
Europiischen Kommission), erstellt die Eu-
ropdische Kommission einen Bericht,
durch den das Verfahren bei einem iiber-
maBigen Defizit ausgelst wird.

e In Schritt 3 gibt der Wirtschafts- und Fi-
nanzausschuBl - der sich aus Vertretern
der Regierungen und des ESZB zusammen-
setzt - innerhalb von zwei Wochen, nach-
dem die Europiische Kommission ihren
Bericht verfat hat, eine Stellungnahme zu
diesem Bericht ab und reicht sie beim
ECOFIN-Rat ein (Artikel 104 Absatz 4,
ehemals Artikel 104 c Absatz 4). Ist die
Europdische Kommission der Auffassung,
daB ein lUbermaBiges Defizit besteht, legt
sie dem ECOFIN-Rat unter uneinge-
schrinkter Beriicksichtigung dieser Stel-
lungnahme eine Stellungnahme (Artikel 104
Absatz 5, ehemals Artikel 104 c Absatz 5)
sowie eine Empfehlung vor. Ist die Euro-
paische Kommission der Auffassung, daB3
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ein Defizit von mehr als 3 % des BIP nicht
UibermiaBig ist, und weicht diese Auffas-
sung von der des Wirtschafts- und Finanz-
ausschusses ab, ist die Europaische Kom-
mission verpflichtet, dem ECOFIN-Rat ih-
ren Standpunkt schriftlich zu begriinden.

In Schritt 4 entscheidet der ECOFIN-Rat
mit einer qualifizierten Mehrheit auf Emp-
fehlung der Europiischen Kommission und
unter Beriicksichtigung der Bemerkungen,
die der betreffende Mitgliedstaat gegebe-
nenfalls abzugeben wiinscht, nach Priifung
der Gesamtlage, ob in einem Mitgliedstaat
ein UbermiBiges Defizit besteht (Artikel
104 Absatz 6, ehemals Artikel 104 ¢ Ab-
satz 6). Diese Entscheidung sollte inner-
halb von drei Monaten nach der Mitteilung
der Haushaltsdaten durch die Mitgliedstaa-
ten an die Europiaische Kommission erfol-
gen.

In Schritt 5 wird das Verfahren abgeschlos-
sen, wenn der ECOFIN-Rat befindet, daB
kein iberméBiges Defizit besteht. Wenn
der Rat jedoch feststellt, daB in einem Mit-
gliedstaat ein iibermiBiges Defizit besteht,
richtet er nach Artikel 104 Absatz 7
(ehemals Artikel 104 ¢ Absatz 7) Empfeh-
lungen an den betreffenden Mitgliedstaat.
Diese Empfehlungen werden auf Empfeh-
lung der Europiischen Kommission mit
qualifizierter Mehrheit - ohne die Stimmen
des Vertreters des betreffenden Mitglied-
staats - angenommen; sie werden nicht
veroffentlicht. Der ECOFIN-Rat empfiehlt,
daB ibermiBige Defizite so rasch wie mog-
lich nach ihrem Auftreten korrigiert wer-
den (siehe Anhang 4), und setzt zwei Fri-
sten. Die erste Frist betrigt héchstens vier
Monate und gilt fiir das Ergreifen wirksa-
mer MaBnahmen durch den betreffenden
Mitgliedstaat. Die zweite Frist betrifft die
Korrektur des libermaBigen Defizits; diese
sollte in dem Jahr erreicht werden, das auf
die Feststellung eines iibermiaBigen Defi-
zits folgt, sofern keine besonderen Um-
stinde vorliegen.

Mit Schritt 6 (in Diagramm 2) wird das
Verfahren eingeleitet, das aus der Fest-
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stellung des ECOFIN-Rats, daB in einem
Mitgliedstaat ein iibermaBiges Defizit be-
steht, folgt. Der ECOFIN-Rat erwigt, ob
auf seine Empfehlungen nach Artikel 104
Absatz 7 (ehemals Artikel 104 ¢ Absatz 7)
hin wirksame MaBnahmen ergriffen wur-
den, und stiitzt sich bei seiner Entschei-
dung auf offentlich bekanntgegebene Be-
schliisse der Regierung des betreffenden
Mitgliedstaats. Die Entscheidung erfolgt auf
Empfehlung der Europiischen Kommis-
sion mit qualifizierter Mehrheit ohne die
Stimmen des Vertreters des betreffenden
Mitgliedstaats.

Stellt der ECOFIN-Rat in Schritt 7 fest,
daB keine wirksamen MaBnahmen ergrif-
fen wurden, kann er seine Empfehlungen
nach Artikel 104 Absatz 8 (ehemals Arti-
kel 104 c Absatz 8) unmittelbar nach Ab-
lauf der zuvor gesetzten Frist von hoch-
stens vier Monaten veréffentlichen. In die-
sem Fall kann der ECOFIN-Rat - nur im
Fall von teilnehmenden Mitgliedstaaten und
innerhalb eines Monats nach seiner Fest-
stellung, daB keine wirksamen MaBnahmen
ergriffen wurden - nach Artikel 104
Absatz 9 (ehemals Artikel 104 ¢ Absatz 9)
beschlieBen, den betreffenden Mitgliedstaat
mit der MaBgabe in Verzug zu setzen, in-
nerhalb einer bestimmten Frist MaBnah-
men zum Defizitabbau zu treffen. Dieser
BeschluB sowie die im Rahmen des Ver-
fahrens nachfolgenden Beschliisse werden
auf Empfehlung der Europiischen Kom-
mission mit  qualifizierter ~ Mehrheit
- ohne die Stimmen des Vertreters des
betreffenden Mitgliedstaats - gefaBt. Stellt
der ECOFIN-Rat hingegen fest, daB der
betreffende Mitgliedstaat aufgrund seiner
Empfehlungen nach Artikel 104 Absatz 7
(ehemals Artikel 104 ¢ Absatz 7) geeig-
nete MaBnahmen ergriffen hat, ruht das
Verfahren bei einem iibermiBigen Defizit.
Die Europdische Kommission und der
ECOFIN-Rat iiberwachen die Durchfiih-
rung der MaBnahmen.

Wurde das ibermiBige Defizit nach Auf-
fassung des ECOFIN-Rats korrigiert, hebt
dieser in Schritt 8 einige oder samtliche
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Diagramm |

Entscheidung des ECOFIN-Rats tber das Bestehen eines Ubermafiigen Defizits

Schritt 1

Schritt 2

Schritt 3

Schritt 4

Schritt 5

56

Defizit > 3% des BIP
und/oder Schuldenstand
> 60% des BIP

Mitgliedstaaten Gbermitteln
Haushaltsdaten an die
Européi sche Kommission.

Defizit < 3% des BIP
und Schuldenstand
< 60% desBIP

!

«— —

Keine Gefahr eines
UberméRigen Defizits:

Das Defizit Uberschreitet den
Referenzwert nur ausnahmsweise
und voriibergehend und ist in
der Nahe des Referenzwertes;

v die Schuldenquote ist
hinreichend rticklaufig und
néhert sich rasch genug
dem Referenzwert.

Das Verfahren wird
nicht eingel eitet.

Die Européische
Kommission —
erstellt einen Bericht.

Gefahr eines
Ubermafligen Defizits

v v

Der Wirtschafts- und Finanzauschul®
Ubermittelt dem ECOFIN-Rat

Die Européische Kommission Ubermittelt
dem ECOFIN-Rat eine Stellungnahme

und eine Empfehlung. eine Stellungnahme.
Es besteht ein Entscheidung des Es besteht
Ubermafiiges «— kein Ubermaliiges
Defizit. ECOFIN-Rats Defizit.

Die Entscheidung wird mit qualifizierter Mehrheit

getroffen.

Definitionsgemal stellt die qualifizierte Mehrheit

zwei Drittel von insgesamt 87 Stimmen dar:

e je 10 Stimmen fur Deutschland, Frankreich, Italien
und das Vereinigte Konigreich

e 8 Stimmen fir Spanien

e je5 Stimmen fir Belgien, Griechenland, die
Niederlande und Portugal

e je4 Stimmen firr Osterreich und Schweden

e je3 Stimmen fur Danemark, Irland und Finnland

e 2 Stimmen fur Luxemburg

Empfehlung des
ECOFIN-Rats
an den Mitgliedstaat

Das Verfahren wird
abgeschlossen.
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Folge der Entscheidung des ECOFIN-Rats, daf3 ein Ubermafiges Defizit besteht

Schritt 5 Der ECOFIN-Rat gibt eine Empfehlung an den Mitgliedstaat ab.
Schritt 6 Der ECOFIN-Rat beurteilt die Wirksamkeit der bekanngegebenen Beschliisse.

l l

Der Mitgliedstaat ergreift keine
wirksamen Mal3nahmen:
Schritt 7 Der ECOFIN-Rat kann seine Empfehlung
verdffentlichen und den teilnehmenden
Mitgliedstaat mit der Mal3gabe in Verzug
setzen, Mal3nahmen zu ergreifen.

l l l l

Der Mitgliedstaat ergreift keine wirksamen
Mal3nahmen: Das Verfahren ruht. Die Européische
Kommission und der ECOFIN-Rat tiberwachen
die Durchfiihrung der Mal3nahmen.

. . Die Mal3nahmen
Das tiberméf3ige ;
b werden nicht
Defizit besteht Das i . o
A as Uberméaiige durchgefiihrt: Der . .
weiterhin. e Das Uiberméf3ige
Defizit wird ECOFIN-Rat setzt den o ==
Schritt 8  Der ECOFIN-Rat eTTTTETE e e Defizit wird korrigiert:
verhangt Sanktionen CAMEER L : Das Verfahren wird
Das Verfahren wird Mitgliedstaat mit der N
CELENEET abgeschlossen Mal3gabein Verzug geschiossen.
teilnehmenden : ’
Mitaliedstaat Mal3nahmen zu
1ol : ergreifen.
Die Malinahmen werden durchgefuhrt.
. Das Verfahren ruht.
Schritt 9 Die Europaische K ommission und der
ECOFIN-Rat tberwachen weiterhin die
Durchfiihrung der Ma3nahmen.
1
Die MaRnahmen erweisen sich as
unangemessen, und das tibermaliige Das tibermélige Defizit

Schritt 10 Defizit besteht weiterhin: wird korrigiert:

Der ECOFIN-Rat verhangt
Sanktionen gegen den teilnehmenden
Mitgliedstaat.

Das Verfahren wird
abgeschlossen.
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Entscheidungen iiber Empfehlungen und In-
verzugsetzungen auf. Wurden die Empfeh-
lungen zuvor veroffentlicht, stellt der
ECOFIN-Rat in einer offentlichen Erkla-
rung fest, daB in dem betreffenden Mit-
gliedstaat kein iibermiBiges Defizit mehr
besteht. Kommt jedoch ein teilnehmender
Mitgliedstaat den nacheinander getroffe-
nen Beschliissen des ECOFIN-Rats iiber
Empfehlungen und Inverzugsetzungen nicht
nach, so verhingt der Rat nach Artikel
104 Absatz |1 (ehemals Artikel 104 c Ab-
satz | 1) innerhalb von zwei Monaten nach
dem BeschluB des Rates, den betreffenden
teilnehmenden Mitgliedstaat in Verzug zu
setzen, und innerhalb von zehn Monaten
nach den Terminen fiir die Meldung der
Haushaltsdaten an die Europiische Kom-
mission Sanktionen. Ferner kann im Fall
eines bewulBt geplanten Defizits, das nach
Ansicht des ECOFIN-Rats tbermaBig ist,
ein Eilverfahren angewandt werden. Es ist
auch denkbar, daBB wihrend des Zeitraums,
in dem das Verfahren bei einem iibermaBi-
gen Defizit ruht, ein teilnehmender Mit-
gliedstaat keine MaBnahmen zum Defizit-
abbau durchfiihrt oder daB aus den ermit-
telten Daten iber die tatsdchliche
Entwicklung, die von den Mitgliedstaaten
regelmaBig bis zum |. Mirz und |. Sep-
tember eines jeden Jahres an die Europii-
sche Kommission gemeldet werden, her-
vorgeht, daB ein iibermiBiges Defizit von
einem teilnehmenden Mitgliedstaat nicht in-
nerhalb der in den Empfehlungen nach Ar-
tikel 104 Absatz 7 (ehemals Artikel 104 c
Absatz 7) festgelegten Frist korrigiert wor-
den ist. In diesem Fall faBt der ECOFIN-
Rat unverziiglich einen BeschluB, den be-
treffenden teilnehmenden Mitgliedstaat mit
der MaBgabe in Verzug zu setzen, inner-
halb einer bestimmten Frist MaBnahmen
zum Abbau des Defizits zu treffen.

In Schritt 9 ruht das Verfahren bei einem
UubermaBigen Defizit, sofern der teilneh-
mende Mitgliedstaat gemiB der Inverzug-
setzung durch den ECOFIN-Rat nach Arti-
kel 104 Absatz 9 (ehemals Artikel 104 c
Absatz 9) handelt. Der Zeitraum, wéahrend
dessen das Verfahren ruht, darf nicht in

die Zeitraume von zwei beziehungsweise
zehn Monaten einbezogen werden, die in
Schritt 8 als Fristen fur die Auferlegung
von Sanktionen genannt wurden. Die
Europdische Kommission sowie der
ECOFIN-Rat iberwachen die Durchfiih-
rung der MaBnahmen.

Wurde das lbermiaBige Defizit nach An-
sicht des ECOFIN-Rats korrigiert, wird das
Verfahren in Schritt 10 wie in Schritt 8
beschrieben abgeschlossen. Erweisen sich
die von dem teilnehmenden Mitgliedstaat
ergriffenen MaBnahmen nach Auffassung
des ECOFIN-Rats jedoch als unangemes-
sen oder geht aus den ermittelten Daten
liber die tatsdchliche Entwicklung, die von
den Mitgliedstaaten regelmiBig bis zum
I. Marz und |. September eines jeden Jah-
res an die Europidische Kommission ge-
meldet werden, hervor, daB ein libermiBi-
ges Defizit von einem teilnehmenden Mit-
gliedstaat nicht innerhalb der in den
Inverzugsetzungen nach Artikel 104 Ab-
satz 9 (ehemals Artikel 104 ¢ Absatz 9)
festgelegten Fristen korrigiert worden ist,
so faBt der ECOFIN-Rat unverziiglich ei-
nen BeschluB nach Artikel 104 Absatz ||
(ehemals Artikel 104 c¢ Absatz I1). Die
Sanktionen bestehen in der Regel in einer
unverzinslichen Einlage. Der ECOFIN-Rat
kann beschlieBen, diese Einlage durch die
in Artikel 104 Absatz || (ehemals Artikel
104 c Absatz |l) erster und zweiter Ge-
dankenstrich vorgesehenen Manahmen zu
erginzen. Geht das libermiBige Defizit auf
eine Nichteinhaltung des Defizitkriteriums
zuriick, so setzt sich der Betrag der er-
sten Einlage aus einer festen Komponente
in Héhe von 0,2 % des BIP und einer va-
riablen Komponente in Hohe von einem
Zehntel der Differenz zwischen dem als
Prozentsatz des BIP des Vorjahrs ausge-
driickten Defizit und dem Referenzwert
in Hohe von 3 % des BIP zusammen.
Schritt 10 wird in jedem Folgejahr bis zur
Aufhebung des Beschlusses iliber das Vor-
liegen eines libermaBigen Defizits wieder-
holt. Im Rahmen seiner jahrlichen Beurtei-
lung der Lage beschlieBt der ECOFIN-Rat,
die Sanktionen zu verschirfen, es sei denn,
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der teilnehmende Mitgliedstaat ist der In-
verzugsetzung durch den Rat nachgekom-
men. Wird eine zusitzliche Einlage be-
schlossen, so muB3 sie einem Zehntel der
Differenz zwischen dem als Prozentsatz
des BIP des Vorjahrs ausgedriickten Defi-
zit und dem Referenzwert in Hoéhe von
3 % des BIP entsprechen, ohne die Ober-
grenze von 0,5 % des BIP zu lberschrei-
ten. Eine Einlage wird in der Regel in eine
GeldbuBe umgewandelt, wenn das iiber-
maBige Defizit zwei Jahre nach dem Be-
schluB, von dem teilnehmenden Mitglied-
staat eine Einlage zu verlangen, nicht kor-
rigiert wurde. Diese GeldbuBen werden
unter den teilnehmenden Mitgliedstaaten,
die kein iibermaBiges Defizit aufweisen, im

Verhiltnis zu ihrem Anteil am gesamten
BSP der in Betracht kommenden Mitglied-
staaten aufgeteilt. GemaB Artikel 104 Ab-
satz 12 (ehemals Artikel 104 c Absatz 12)
hebt der ECOFIN-Rat die in Artikel 104
Absatz Il (ehemals Artikel 104 ¢
Absatz | 1) erster und zweiter Gedanken-
strich genannten Sanktionen in dem MaBe
auf, wie der betreffende teilnehmende Mit-
gliedstaat bei der Korrektur des Uber-
maBigen Defizits Fortschritte erzielt hat.
Samtliche noch bestehenden Sanktionen
werden aufgehoben, wenn der BeschluB
Uber das Vorliegen eines lbermifBigen
Defizits aufgehoben worden ist. Geld-
buBen werden jedoch nicht riickiiberwie-
sen.

3 Die Umsetzung des Stabilitiats- und Wachstumspakts

Das Verfahren zur Umsetzung des Stabilitdts-
und Wachstumspakts beginnt mit der Vorla-
ge der Stabilitits- und Konvergenzprogram-
me durch die Mitgliedstaaten. Daraufhin gibt
die Europidische Kommission zu jedem Pro-
gramm eine Empfehlung ab. Auf der Grund-
lage dieser Empfehlung erarbeitet der
ECOFIN-Rat nach Anhérung des Wirtschafts-
und Finanzausschusses innerhalb von zwei
Monaten nach Vorlage des Programms eine
Stellungnahme. Die EZB gehort dem Wirt-
schafts- und FinanzausschuB an, in dem die
von den Mitgliedstaaten vorgelegten Program-
me ausfiihrlich beraten werden kénnen. Ge-
langt der ECOFIN-Rat zu der Auffassung, daB3
die Ziele eines Programms anspruchsvoller
formuliert werden sollten, fordert er den be-
treffenden Mitgliedstaat auf, das Programm
anzupassen. Sollten erhebliche Abweichungen
von den in fritheren Programmen aufgestell-
ten Zielen festgestellt werden, hat der
ECOFIN-Rat das Recht, eine Empfehlung an
den betreffenden Mitgliedstaat zu richten und
zu verlangen, die notwendigen Anpassungs-
maBnahmen zu ergreifen. Alljahrlich aktuali-
sierte Programme sollen detaillierte Angaben
Uber die geplanten MaBnahmen zur kurzfristi-
gen Beseitigung von Defizitiiberschreitungen
enthalten. Dies soll verhindern, daB das mit-
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telfristige Ziel eines ausgeglichenen oder ei-
nen UberschuB aufweisenden Haushalts auf
unbestimmte Zeit hinausgeschoben wird.

Angesichts der grundlegenden Rolle der Sta-
bilitits- und Konvergenzprogramme bei der
multilateralen Uberwachung wurde es als
wichtig erachtet, daf diese einen angemesse-
nen Informationsgehalt aufweisen und einen
Vergleich zwischen den Mitgliedstaaten er-
moglichen. Wie die Minister in ihrer gemein-
samen Erklarung vom I. Mai 1998 beschlos-
sen hatten, sollten die Mitgliedstaaten ihre
Programme bis Ende 1998 vorlegen; daher
beriet der WihrungsausschuB3 (inzwischen
Wirtschafts- und FinanzausschuB) unter Mit-
wirkung der Dienststellen der Europiischen
Kommission tber mogliche erginzende Leit-
linien und richtete diesbeziiglich eine
Stellungnahme an den ECOFIN-Rat. Der
ECOFIN-Rat stimmte dieser Stellungnahme
auf seiner Sitzung am |2. Oktober 1998 in
Luxemburg zu. Im folgenden sollen diese Stel-
lungnahme und der darin aufgestellte Verhal-
tenskodex beziiglich der formalen und inhalt-
lichen Vorgaben fiir die Stabilitdts- und Kon-
vergenzprogramme  zunichst vorgestellt
werden. Im weiteren Verlauf dieses Ab-
schnitts soll erliutert werden, inwieweit die
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bislang ergriffenen MaBnahmen zur Umset-
zung des Stabilitats- und Wachstumspakts die-
sen Verhaltenskodex formal erfiillen. SchlieB3-
lich sollen drei wesentliche Kriterien her-
vorgehoben werden, anhand derer der
ECOFIN-Rat gemiB der Stellungnahme des
ehemaligen Wihrungsausschusses das in den
Stabilitats- und Konvergenzprogrammen an-
gegebene mittelfristige Ziel eines nahezu aus-
geglichenen oder einen UberschuB aufweisen-
den Haushalts priifte.

Der Verhaltenskodex fiir Stabilitadts-
und Konvergenzprogramme

Der vormalige WihrungsausschuB war der
Auffassung, daB die in der Verordnung (EG)
Nr. 1466/97 festgelegten entscheidenden An-
forderungen an die Stabilitits- und Konver-
genzprogramme noch in nitzlicher Weise
durch eine Reihe von Leitlinien zum Inhalt
und zur Form der Programme erginzt wer-
den konnten. Diese sollten sich an den friihe-
ren ,Verhaltenskodex® im Bericht des vor-
maligen Wéhrungsausschusses vom 14. Febru-
ar 1994 anlehnen. Die bisherigen Erfahrungen
mit den ,,alten” Konvergenzprogrammen zeig-
ten, so die Stellungnahme des vormaligen
Wihrungsausschusses, daB derartige Leitlini-
en nicht nur den Mitgliedstaaten bei der Auf-
stellung ihrer Programme helfen, sondern
auch ihre Prifung durch die Europiische
Kommission, den vormaligen Wiahrungsaus-
schuB und den ECOFIN-Rat erleichtern. Die
vereinbarten Leitlinien und Vorschlige beziig-
lich Form und Inhalt der Stabilitits- und Kon-
vergenzprogramme (siehe Anhang 7) beriick-
sichtigen dabei, daB die Programme in der
Verantwortung der einzelstaatlichen Behor-
den liegen und die Moglichkeiten und Prakti-
ken von Land zu Land variieren. Sie sind da-
her als Hinweis zu verstehen.

Die wichtigsten Inhalte der Stellungnahme des
vormaligen Wihrungsausschusses konnen wie
folgt zusammengefal3t werden:

¢ Grundlegender Bestandteil der Stabilitats-
und Konvergenzprogramme ist das mittelfri-
stige Ziel eines nahezu ausgeglichenen oder

einen UberschuB aufweisenden Haushalts.
Daher miissen gemaB der Stellungnahme des
vormaligen Wihrungsausschusses eindeutig
bei einer Bewertung der Frage, ob die mit-
telfristigen Ziele der Mitgliedstaaten ange-
messen sind, und bei einer Priifung der Ein-
haltung dieser Ziele ausdriicklich die Kon-
junkturlage und ihre Auswirkungen auf den
Haushalt beriicksichtigt werden. Der Begriff
,mittelfristig* wiare zeitlich als die Lange ei-
nes Konjunkturzyklus zu verstehen. In der
Praxis muB3 bei der Bewertung der Frage,
inwieweit derzeitige und zu erwartende
Haushaltsentwicklungen dem Erfordernis ei-
nes mittelfristig ausgeglichenen oder einen
UberschuB aufweisenden Haushalts entspre-
chen, ein ndherungsweises Konzept verfolgt
werden. Insbesondere muB die voraussicht-
liche Auswirkung von Konjunktureffekten auf
die derzeitigen und kiinftigen Haushaltsent-
wicklungen bewertet werden. Hierzu muB
eine angemessene Methode angewandt wer-
den.

¢ Jede Methode hat natirlich ihre Stirken
und Schwidchen, weshalb ihre Ergebnisse
mit Vorsicht zu interpretieren sind. Unter
Beriicksichtigung dieser Tatsache hielt der
vormalige WiahrungsausschuB3 die derzeiti-
ge Konjunkturbereinigungsmethode der
Dienststellen der Europdischen Kommissi-
on fiir einen niitzlichen Ansatz bei der
Bewertung von Haushaltsentwicklungen.
Eine weitergehende Analyse, bei der noch
andere relevante Faktoren einschlieBlich
landerspezifischer Gegebenheiten beriick-
sichtigt werden, wire erforderlich, um die
Beurteilung auf gesicherterer Grundlage
vornehmen zu konnen. Gegebenenfalls
kénnten bei der Vornahme derartiger Be-
urteilungen auch mit anderen Methoden
erzielte Ergebnisse beriicksichtigt werden.

¢ Die Dienststellen der Europiischen Kom-
mission haben auf der Grundlage ihrer
Konjunkturbereinigungsmethode fiir jeden
Mitgliedstaat untersucht, welches zugrun-
deliegende (konjunkturbereinigte) Haus-
haltsgleichgewicht es ihm ermdoglichen
wiirde, mit widrigen Konjunkturentwick-
lungen fertig zu werden und zugleich den
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Defizitreferenzwert einzuhalten. Bei der
Aufstellung des geeigneten mittelfristigen
Ziels, das die Vorgaben des Stabilitits- und
Wachstumspakts einhilt, sind natirlich
auch andere Uberlegungen iuBerst wich-
tig, wie etwa die Notwendigkeit, andere
Ursachen fiir Schwankungen und Unsicher-
heiten in einem Haushalt zu beriicksichti-
gen, das Erfordernis einer raschen Riick-
fihrung hoher Schuldenquoten und die
Notwendigkeit, die mit dem Altern der
Bevolkerung einhergehenden Kosten zu
decken. Im Einklang hiermit sollten Mit-
gliedstaaten, die eine bestimmte Politik
fordern wollen, sich den notigen Spielraum
hierfiir schaffen.

e Es ist wichtig zu verhindern, daB das mit-
telfristige Ziel eines nahezu ausgegliche-
nen oder einen UberschuB aufweisenden
Haushalts zu einem immer wieder hinaus-
geschobenen Ziel wird. Nach Ansicht des
vormaligen Wiahrungsausschusses sollte in
den Stabilitits- und Konvergenzprogram-
men, die bis Ende 1998 vorzulegen waren,
aufgezeigt werden, daB das mittelfristige
Ziel des Stabilitats- und Wachstumspakts
so rasch wie moglich erreicht wird. Der
vormalige WihrungsausschuB3 vertrat zu-
dem auf der Grundlage der Analyse der
Europaischen Union die Ansicht, da3 die-
ses Ziel spatestens Ende 2002 erreicht sein
sollte.

Erfiillung des Verhaltenskodex

Entsprechend der oben angefiihrten Verord-
nung des Rates iiber den Stabilitits- und
Wachstumspakt legten alle EU-Staaten dem
ECOFIN-Rat und der Europdischen Kommis-
sion ihre Stabilitdts- und Konvergenzprogram-
me fristgerecht vor dem . Mdrz 1999 vor.
Die meisten Programme gingen, wie von den
Ministern in ihrer gemeinsamen Erklarung
vom |. Mai 1998 zugesagt, bereits Ende 1998
ein.

Die Stabilitits- und Konvergenzprogramme
erflllten weitgehend den oben beschriebe-
nen Verhaltenskodex hinsichtlich der forma-
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len Kriterien wie Programmzeitraum, Aus-
fihrlichkeit und Engagement, mit dem die Re-
gierungen eine stabilititsorientierte Politik
betreiben. Einige Lander gingen mit einer
weitreichenden Einschitzung der langfristigen
Entwicklung wichtiger Ausgabenblocke sogar
liber die vereinbarten Mindestanforderungen
hinaus.

Bei seinen Beratungen stellte der Wirtschafts-
und FinanzausschuB3 jedoch auch einige formale
Mingel fest. Bei vier Programmen reichte der
Planungshorizont lediglich bis zum Jahr 200,
womit sie keine aussagekriftigen Informationen
bis zum Ende des in den Leitlinien empfohlenen
Programmzeitraums lieferten. Zwar wurden die
zugrunde gelegten gesamtwirtschaftlichen An-
nahmen fiir das In- und Ausland zumeist als
realistisch bewertet, doch in einigen Féllen wur-
den sie auch als veraltet oder angesichts der mit
mittelfristigen Konjunkturprognosen verbunde-
nen Unsicherheiten sogar als etwas zu optimi-
stisch befunden. Oft wurde eine groBe Ent-
schlossenheit hinsichtlich der notwendigen poli-
tischen MaBnahmen zur Erreichung der Ziele
zum Ausdruck gebracht, doch dies wurde nicht
immer durch einen ausfiihrlichen MaBnahmen-
katalog konkretisiert. Auch war es nicht immer
moglich, tendenzielle oder geplante Entwicklun-
gen einzelner Komponenten des Primarhaus-
halts klar zu erkennen. Da die &ffentlichen Inve-
stitionen in den Jahren bis 1997 in den meisten
Lindern einer unverhiltnismaBigen Anpassung
unterlagen, gelangte der Ausschul zudem zu
der Auffassung, daB dieser Ausgabenblock bei
kiinftigen Aktualisierungen der Programme stér-
ker beriicksichtigt werden sollte. SchlieBlich be-
klagte der Wirtschafts- und FinanzausschuB3, daf3
die Programme in einigen Fillen von stark ag-
gregierten Prognosen ausgingen oder keinen
ausreichenden Beleg fiir wichtige 6konomische
Variablen boten, wodurch die Transparenz der
zugrunde gelegten Szenarien eingeschrankt wur-
de. In einigen Fillen lieBen die sparlichen Infor-
mationen - sowie fehlende zuverldssige Angaben
zur Sensitivitdt der offiziellen Ziele im Hinblick
auf Anderungen der gesamtwirtschaftlichen An-
nahmen - eine wirklich fundierte Beurteilung im
Rahmen des gegenseitigen Uberwachungsver-
fahrens nicht zu.
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Das Ziel eines nahezu ausgeglichenen
Haushalts

Neben den obengenannten formalen Kriteri-
en muB sich eine umfassende Bewertung der
Programme der einzelnen Linder auch auf
grundlegendere Uberlegungen stiitzen. So war
zu fragen, ob das in den Programmen veran-
schlagte Tempo zur Reduzierung der Defizite
angemessen ist, um in den Landern die im
Stabilitits- und Wachstumspakt empfohlene
solide Haushaltslage zu schaffen. Allgemein
kann diese Frage unter mindestens drei Ge-
sichtspunkten betrachtet werden.

e Erstens kann untersucht werden, ob die
von den Mitgliedstaaten, die die Vorgaben
des Stabilitits- und Wachstumspakts noch
nicht erfillen, festgesetzten Ziele der For-
derung entsprechen, libermdBige Defizite
bei normalen Konjunkturschwankungen zu
vermeiden. Wie bereits dargestellt wurde,
konnte einem Land zu Recht bescheinigt
werden, einen ,nahezu ausgeglichen*
Haushalt erreicht zu haben, wenn seine
wirtschaftliche Struktur eine ausreichende
Resistenz gegeniiber gesamtwirtschaftli-
chen Erschiitterungen aufweist oder wenn
die Struktur seiner offentlichen Finanzen
nur schwach auf Konjunkturschwankungen
reagiert.

e Zweitens kann auch die Frist, innerhalb
derer die Konsolidierung der o&ffentlichen
Haushalte den Plinen der Mitgliedstaaten
zufolge abgeschlossen werden soll, kritisch
betrachtet werden. Insbesondere sollte
deutlich werden, ob der in den Program-
men angegebene Zeitplan zur vollstindi-
gen Erreichung der Defizitziele mit der
vom ECOFIN-Rat gebilligten Stellungnah-
me des ehemaligen Wihrungsausschusses
vereinbar ist. Danach sollte in den Pro-
grammen ,,aufgezeigt werden, daBB das mit-
telfristige Ziel des Stabilitats- und Wachs-
tumspakts so rasch wie moglich erreicht
wird.

e Drittens ist zu prifen, ob die aktuellen
Plane einen ausreichenden Spielraum in
den Haushalten vorsehen, der den Lin-

dern erméglicht, auch nicht konjunkturbe-
dingten Ereignissen gewachsen zu sein,
ohne gegen die Vorgaben des Stabilitits-
und Woachstumspakts zu verstoBen. Un-
vorhergesehene Zinsschocks oder die ab-
sehbare demographische Entwicklung kon-
nen erhebliche Auswirkungen auf die Haus-
haltslage haben und dazu fiihren, daB ein
Land von zuvor aufgestellten Plinen ab-
weicht. Beide Stoéreinflisse kénnen vollig
unabhangig von kurzfristigen gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklungen sein. In diesem
Zusammenhang hat der vormalige Wih-
rungsausschuB3 festgestellt, daB die Not-
wendigkeit, eine rasche Riickfiihrung ho-
her Schuldenquoten zu garantieren und
Vorsorge fiir die mit dem Altern der Be-
volkerung einhergehenden Belastungen zu
treffen, entscheidende Kriterien fir die
Aufstellung eines angemessenen mittelfri-
stigen Ziels entsprechend der Vorgaben
des Stabilitits- und Wachstumspakts sind.

Die Europidische Kommission nahm ihr Mandat,
die Angemessenheit der Programme der Mit-
gliedstaaten zu bewerten, unter gebiihrender
Beriicksichtigung der nationalen Unterschiede
und der unterschiedlichen Ausgangsbedingun-
gen wahr. Auf der Grundlage der Empfehlungen
der Europidischen Kommission gelangte der
ECOFIN-Rat zu dem Urteil, daB die in den Pro-
grammen dargelegten Haushaltsstrategien weit-
gehend der Vorgabe entsprachen, bei den of-
fentlichen Finanzen einen Saldo zu erreichen,
der ausreichend resistent gegen die Auswirkun-
gen normaler Konjunkturschwankungen auf den
offentlichen Haushalt ist. In diesem Sinne be-
fand der ECOFIN-Rat, daB sich die Lander der-
zeit dem im Stabilitits- und Wachstumspakt
empfohlenen mittelfristigen Ziel nahern. In eini-
gen Fillen verlangte der ECOFIN-Rat jedoch,
daB die Haushaltsziele anspruchsvoller formu-
liert werden sollten, und riet bestimmten Lan-
dern, ihre Konsolidierungsanstrengungen iiber
den Programmzeitraum hinaus fortzusetzen, um
die mit dem Altern der Bevélkerung verbunde-
nen Kosten decken zu koénnen. Bei hochver-
schuldeten Lindern wies er insbesondere
auf die Bedeutung hoher Primériberschiisse fiir
eine Rickfilhrung der 6ffentlichen Schuldenquo-
te hin.
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4 Bewertung der Umsetzung der Haushaltsvorgaben des
EG-Vertrags und des Stabilitits- und Wachstumspakts

Die Entwicklung der o&ffentlichen Finanzen in
der jiingsten Vergangenheit und die Haus-
haltsplane fiir die nahe Zukunft missen im
Zusammenhang mit den betrichtlichen An-
passungen seit Beginn der neunziger Jahre
gesehen werden. Nach einer deutlichen Ver-
schlechterung der Lage der offentlichen Fi-
nanzen im Gefolge des konjunkturellen Auf-
schwungs Ende der achtziger Jahre vollzogen
die EU-Staaten eine deutliche haushaltspoliti-
sche Wende, die in den fiinf Jahren seit 1992
zu einer Verbesserung der strukturellen o&f-
fentlichen Haushaltslage von nahezu 4 Pro-
zentpunkten des BIP fiihrte. Insbesondere fiir
die potentiellen Teilnehmer der WWU ging
von dem im EG-Vertrag aufgestellten Rah-
men fiir ein solides gesamtwirtschaftliches
Verhalten ein entscheidender Impuls fiir eine
Konsolidierung der offentlichen Finanzen aus
(siehe Abbildung I). Einige dieser Linder
konnten durch das entschlossene Einhalten
der im EG-Vertrag vorgegebenen Stabilitats-
kultur verhindern, daB sich drohende Ver-
trauenskrisen zu ausgewachsenen Finanztur-
bulenzen ungewissen AusmaBes entwickelten.

Nach einer Unterbrechung im Jahr 1995 be-
schleunigte sich die Entwicklung in Richtung

finanzpolitischer Disziplin. In den elf Mitglied-
staaten, die am . Januar 1999 die einheitli-
che Wihrung einfiihrten, erforderte die kom-
promiBlose Erfiillung der Qualifikationskrite-
rien fiir die Teilnahme an der WWU von
ihrem Beginn an finanzpolitische MaBnahmen
von beispiellosem AusmaB. In einigen Lan-
dern erschien es aufgrund des Umfangs der
erforderlichen Anpassungen angebracht, er-
ginzend zu den grundlegenderen und dauer-
hafteren Interventionen auf SofortmaBnahmen
mit begrenzten politischen Nebenwirkungen
zuriickzugreifen. So wurden Einschnitte bei
den offentlichen Investitionen und Anpassun-
gen voriibergehender Art vorgenommen. Da-
bei wurde davon ausgegangen, daB ein glinsti-
geres wirtschaftliches Umfeld nach Beginn der
dritten Stufe der WWU es gestatten wiirde,
die voriibergehenden Korrekturen umgehend
durch eine dauerhafte und definitive Verbes-
serung der grundlegenden Positionen abzulo-
sen.

Das Jahr 1998 bot eine sehr gute Gelegen-
heit, dies in die Tat umzusetzen. Die Wirt-
schaftstitigkeit war in einem groBen Teil der
EU so stabil wie seit Beginn der neunziger
Jahren nicht mehr. Eine rasche Konvergenz

Konjunkturbereinigter Haushaltssaldo im Euro-Wahrungsgebiet
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hin zu dem im Dezember fiir das Euro-Wih-
rungsgebiet festgelegten Leitzinssatz fiihrte in
vielen Mitgliedstaaten zu einer erheblichen
Reduzierung der Kosten zur Bedienung kurz-
fristiger Verbindlichkeiten; gleichzeitig lieB der
Wegfall der Wechselkursrisiken das Zinsge-
fille im langfristigen Bereich auf einen histo-
rischen Tiefstand absinken. Diese giinstige
Entwicklung hitte es den Regierungen erleich-
tern konnen, die noch anstehenden Aufgaben
zu bewiltigen.

Diese Gelegenheit blieb jedoch weitgehend
ungenutzt. Lediglich sechs EU-Staaten (Dane-
mark, Irland, Luxemburg, Finnland, Schweden
und das Vereinigte Konigreich) erfiillten, ge-
messen an den Zahlen fir 1998, wortgetreu
die im Stabilitits- und Wachstumspakt fest-
gelegte Vorgabe eines nahezu ausgeglichenen
oder einen UberschuB aufweisenden Haus-
halts. Bemerkenswert ist, daB von diesen
sechs Lindern nur drei (Irland, Luxemburg
und Finnland) bereits dem Euro-Waihrungs-
gebiet angehdren. Alle lbrigen EU-Mitglied-
staaten waren noch relativ weit von den Zie-
len entfernt, die sie in ihren Programmen
angegeben hatten. Von den jetzigen Teilneh-
merlandern der dritten Stufe der WWU wie-
sen finf (Deutschland, Frankreich, Italien,
Osterreich und Portugal) ein Defizit von 2 %
des BIP oder mehr auf. Die beiden grofiten
Staaten (Deutschland und Frankreich) wiesen
trotz einer nahezu vollstindigen Auslastung
ihres Produktionspotentials Fehlbetriage auf,
die den Referenzwert von 3 % des BIP nicht
ausreichend unterschritten - einen Defizitre-
ferenzwert fiir Zeiten, in denen die konjunk-
turelle Abschwichung ihre Talsohle durch-
schreitet.

Die in Aussicht gestellte kiinftige Strategie
enthilt keine hinreichenden Sicherheiten. Die
Pline bekriftigen im allgemeinen die Ent-
schlossenheit der Linder, die haushaltspoliti-
sche Umsicht der jiingsten Vergangenheit bei-
zubehalten. Die von einigen Liandern zum
Ausdruck gebrachte Absicht, die auf ein un-
erwartet hohes Wirtschaftswachstum zurtick-
zufiihrenden Steuermehreinnahmen zum wei-
teren Schuldenabbau zu verwenden, diirfte in
einigen Fillen zwar verhindern, daB der fi-

nanzpolitische Kurs in Zeiten héheren Wohl-
stands wieder gelockert wird, wie dies frither
haufig der Fall war. Jedoch lassen die bislang
in den Haushalten vorgesehenen knappen Si-
cherheitsmargen und der fiir die Anpassung
vorgesehene Zeitplan nicht darauf schlieBen,
daB die offentlichen Finanzen im Euro-Wih-
rungsgebiet einen gravierenden Umschwung
der Konjunkturaussichten verkraften kénn-
ten.

Von den Stabilititsprogrammen der Mitglied-
staaten, die die Vorgaben des Stabilitdts- und
Wachstumspakts noch nicht erfiillen, gehen
nur diejenigen Belgiens und Spaniens aus-
driicklich von einem ausgeglichenen Haushalt
bis zum Ende des Programmzeitraums aus
(sieche Tabelle I). Die ubrigen Linder des
Euro-Wihrungsgebiets (Deutschland, Frank-
reich, Italien, die Niederlande, Osterreich und
Portugal) rechnen implizit damit, infolge ihrer
Konsolidierungsbemiihungen bis zum Jahr
2001 oder 2002 eine Nettoneuverschuldung
von rund | % des BIP zu erreichen. Die drei
groBten Volkswirtschaften bemiihen sich um
eine Anpassung des Primidrhaushalts von
durchschnittlich knapp einem Prozentpunkt
des BIP in den Jahren von 1998 bis 2001 oder
2002. Zwei weitere Linder erwarten, daB3 ihr
PrimartberschuB entweder auf dem derzeiti-
gen Niveau nahezu stabil bleibt (Osterreich)
oder sogar zuriickgeht (Niederlande).

Wenngleich der Schwellenwert insgesamt - in
einigen Fillen allerdings nur in etwa - einge-
halten wird, bis zu dem normale Schwankun-
gen bewiltigt werden kénnen, ohne den De-
fizitreferenzwert des EG-Vertrags zu iber-
schreiten, zeigten die Lander bei ihren
Bemiihungen bedauerlich wenig Ehrgeiz. Der
vorherrschende minimalistische Ansatz zur
Herbeifiihrung einer stabilen Haushaltslage ist
aus mehreren Griinden nicht zufriedenstel-
lend.

Erstens scheint er einem Konzept zu entspre-
chen, das von einem Zielkonflikt zwischen Kon-
solidierung und Strukturreform ausgeht. Man-
che Programme rdaumen der Umstrukturierung
des Haushalts eine hohere Prioritit ein als dem
Umfang der notwendigen Haushaltssanierung.
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Tabelle |

Gesamtwirtschaftliche Annahmen und finanzpolitische Ziele in den Stabilitats- und
Konvergenzprogrammen der Mitgliedstaaten

Land Reales Wachstum des BIP UberschuR-/Defizitquote des Schuldenquote
offentlichen Haushalts (in % des BIP)
(in % des BIP)
1999 | 2000| 2001 2004 199p 2000 2001 2002 1999 2p00 2001 2002
Belgien 2,4 2,3 2,3 2,3 -1,3 -1,0 -0,7 -0,B 1145 11p,2 109,6 106,8
Déanemark 1,7 2,0 2,0 - 2,5 2,8 2,4 - 54 51 49 -
Deutschland 2 2% -2 -2 -1*4 -1 61 61 6072 59%%
Griechenland 37| 39| 45 -| 21 -1y -0p | 1058 125 9p8 -
Spanien 3,8 3,3 -1,6 -1,0 -04 0,] 66)4 64,3 61,9 59,3
Frankreich 2,7 3,0 -2,3 -0,4 58, 57,1
Irland 6,7 6,4 5,8 - 1,7 14 1,6 - 52 47 43 -
Italien 25 2,8 2,9 - -2,0 -1,5 -1,0 - 1146 1109 10Y,0 -
Luxemburg 3,4 3,7 11 1,2 1,3 1,7 - - - -b
Niederlande 2,9 2Y4 (1999-2002) -18 - - -11 64,4 64%>
Osterreich 2,8 2,6 2,1 2.2 -2, -1,y -1p -1j4 63,5 62,2 6[L,2 60,0
Portugal 3,5 3,5 3,2 3.3 -2,0 -1,% -1,p -08 568 538 54,7 532
Finnland 4,0 2,7 2,6 2.6 2,4 2,2 2,1 2,8 4815 44,4 44.8 43,2
Schweden 2,2 2,6 2,5 - 0,3 1,6 2,5 - 714 64,7 58,0 -
Vereinigtes 1 2% 2% 2Y -0,3 -0,3 -0, 0,2 46,7 454 437 42,0
Konigreich?

1) Nach dem Stabilitdtsprogramm Luxemburgs wird die 6ffentliche Verschuldung, die 1998 insgesamt 6,7 % des BIP betrug, im

Prognosezeitraum nicht zunehmen.
2) Darstellung bezieht sich auf Haushaltsjahre.

Diese Haltung ist nicht gerechtfertigt. Politische
Absichten, die wie nie zuvor in der jiinge-
ren Vergangenheit auf Steuersenkungen statt
SteuererhShungen abzielen, tragen zwar erheb-
lich zu einem Ausgleich von Effizienzverlusten
bei, die sich jahrzehntelang durch ein unaufhalt-
sames Anwachsen der Staatshaushalte ergeben
haben. Zudem kann das von Landern mit einem
ausgereiften sozialen Netz erklirte Ziel einer
Umschichtung der Staatsausgaben weg von lau-
fenden Ubertragungen hin zu &ffentlichen Inve-
stitionen sicherlich zu einer Belebung des
Woachstumspotentials ihrer Volkswirtschaften
beitragen. Doch ist die Korrektur der Defizite
ein unverzichtbarer Bestandteil eben jener Poli-
tik struktureller Reformen. Diejenigen EU-Staa-
ten, die bei der Beseitigung von Haushaltsun-
gleichgewichten eine Vorreiterrolle gespielt und
zugleich weitreichende strukturelle MaBnahmen
ergriffen haben, widerlegen, daB3 die beiden po-
litischen Strategien als einander ausschlieBende
Alternativen betrachtet werden sollten. Viel-
mehr sollten sie als sich gegenseitig erginzende
und verstirkende Aspekte ein- und derselben
Strategie betrieben werden.
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Zweitens verfolgen die Regierungen der mei-
sten EU-Mitgliedstaaten keine konkrete Poli-
tik zur Verringerung konjunkturbereinigter
Defizite. Die angestrebte Korrektur der De-
fizite umfaBt kaum diskretiondre MaBnahmen
und wird nur dann erreicht, wenn sich das
Woachstum weiterhin in einem Rahmen finanz-
politischer Stabilitit bewegt. Selbst im gin-
stigsten Fall werden einige wichtige EU-Staa-
ten zu Beginn des nichsten Jahrhunderts eine
Haushaltslage aufweisen, die es ihnen kaum
erlaubt, normale Konjunkturschwankungen zu
bewiltigen, ohne Gefahr zu laufen, den Refe-
renzwert fiir das Defizit zu iberschreiten. |hr
Haushalt weist keinen zusitzlichen Spielraum
auf, der es ermoglichen wiirde, von den Fi-
nanzmirkten ausgehende Schocks aufzufan-
gen oder auf unvorhergesehene Ereignisse zu
reagieren. Durch die WWU kénnten solche
unvorhergesehenen Ereignisse noch ver-
schirft werden. Die erhohte Mobilitit der
Besteuerungsgrundlagen und der Faktoren in-
nerhalb der Euro-Wihrungsgebiets kénnten
die Steuerhoheit derjenigen Mitgliedstaaten
gefihrden, die die Bruttoertrige von Arbeit
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und Kapital steuerlich stirker belasten. Dies
wird zu einer Erosion der Einnahmenerwar-
tungen fiihren, auf denen die Haushaltsplane
derzeit beruhen. Die voraussichtlichen Kiir-
zungen bei den Uberweisungen der EU-Struk-
turfonds an die derzeitigen Nettoempfinger
konnten ebenfalls dazu beitragen, daB die Ein-
nahmenerwartungen nicht erfiillt werden.
Dariiber hinaus kénnten einige Lander einen
zusatzlichen Budgetspielraum bendtigen, um
nach dem Wegfall von Wechselkursanpassun-
gen asymmetrische Schocks durch eine aktive
Haushaltspolitik bewiltigen zu kénnen. Durch
eine friihzeitige Absicherung gegen all diese
Eventualfille in den offentlichen Haushalten
koénnten potentiell stérende MaBnahmen ver-
mieden werden, die spiter, wenn diese Risi-
ken tatsichlich eintreten, ergriffen werden
miiBten.

Drittens werden die geplanten MaBnahmen
zumeist bis zum Ende des Programmzeitraums
aufgeschoben. Die Tendenz, die Zielan-
naherung bis zuletzt hinauszuzdgern, bedeu-
tet Uber die in den zugrunde gelegten Szena-
rien ohnehin schon enthaltenen Risiken hin-
aus eine zusitzliche politische Unsicherheit
im Hinblick auf die Priorititen derjenigen
Regierungen, die in zwei oder drei Jahren
an der Macht sein werden. Eine Beschleuni-
gung des Anpassungstempos hitte daher zu-
mindest eine Risikoursache beseitigen kon-
nen.

Der vielleicht wichtigste Punkt ist schlieBlich,
daB sehr wenig unternommen wurde, um die
Haushalte auf die Belastungen vorzubereiten,
die ab der zweiten Hailfte des nichsten Jahr-
zehnts zu erwarten sind. Berechnungen zu-
folge werden sich die Renten- und Gesund-
heitsausgaben im Euro-Widhrungsgebiet bis
zum Ende der dritten Dekade des ndchsten
Jahrtausends aufgrund der demographischen

Veridnderung um etwa 7 Prozentpunkte des
BIP erhohen. Jiingere Untersuchungen sind
der Frage nachgegangen, welchen Umfang so-
fortige Haushaltskorrekturen heute in Euro-
pa haben miiBten, um die Gesamtauswirkun-
gen dieser impliziten Verbindlichkeiten aufzu-
fangen und eine Erhohung der Schulden-
quoten zu vermeiden. Die Schitzungen erga-
ben mit wenigen Ausnahmen, daB die Lander
sofort fiir einen ausgeglichenen Haushalt sor-
gen miiBten, wenn sie die zusdtzlichen Si-
cherheitsmargen einhalten wollen. Einige Lan-
der miBten sogar noch weiter gehen.

Eine friihzeitige Vorsorge fiir die Auswirkun-
gen solcher auBergewodhnlichen Entwicklun-
gen auf die Lage der offentlichen Haushalte
hat mindestens zwei Seiten. Zum einen be-
deutet sie natiirlich das Bemiihen um eine
raschere Verringerung der Nettoverschul-
dung des Staates, um Spielraum zur Bewilti-
gung des langfristig stirker werdenden Aus-
gabendrucks zu schaffen. Die strikte Erfiillung
der Vorgabe des Stabilitdts- und Wachstums-
pakts eines mittelfristig zumindest ausgegli-
chenen Haushalts (wobei unter mittelfristig
gemaB dem vormaligen WéhrungsausschuB
die Linge des Konjunkturzyklus zu verstehen
ist, sieche Anhang 7) wiirde zur beschleunig-
ten Verringerung der offentlichen Verschul-
dung in Relation zur gesamtwirtschaftlichen
Produktion beitragen. Dies wiirde den Be-
rechnungen zufolge bislang fiir den Schulden-
dienst aufgebrachte Mittel in betrichtlicher
Hohe freisetzen, die in nutzlicher Weise zur
Finanzierung eines Teils der wachsenden un-
umginglichen Ausgaben eingesetzt werden
konnten. Zum anderen konnte durch eine
frihzeitige und grindliche Reform der sozia-
len Sicherungssysteme Vorsorge fiir den ver-
bleibenden Teil des zu erwarteten Anstiegs
der Ubertragungen an die iltere Bevolkerung
getroffen werden.
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5 SchluBbemerkung

Bei der Konsolidierung der &ffentlichen Haus-
halte sind in der EU in der jiingsten Vergan-
genheit Fortschritte erzielt worden. Die of-
fentlichen Defizite, fortwihrende Entzugsef-
fekte bei der privaten Spartdtigkeit und die
- per saldo - Verringerung der produktiven
Ressourcen wurden eingedaimmt. Das ehe-
mals stetige Anwachsen der Schuldenlast wur-
de gebrochen, wenngleich sie noch immer
betrachtlich ist.

Der Verhaltenskodex fiir die Haushaltspoli-
tik, dem sich die Regierungen bei der Unter-
zeichnung des EG-Vertrags und der Annahme
des Stabilitats- und Wachstumspakts ver-
pflichtet haben, ist ein niitzliches Instrument
zur Gewihrleistung einer gesunden offentli-
chen Finanzlage unter den neuen politischen
Rahmenbedingungen. Die Stabilitats- und
Konvergenzprogramme, die zwischen Ende
1998 und Anfang 1999 vorgelegt wurden, ha-
ben die politische Verpflichtung zur Fortset-
zung der in der jlingsten Vergangenheit ver-
folgten Strategien erneut bekriftigt. Die Re-
gierungen scheinen entschlossen zu sein, fiir
dauerhafte Einsparungen bei den 6&ffentlichen
Finanzen zu sorgen, indem sie einen Ausgleich
fur die in der Vergangenheit ergriffenen MaB-
nahmen mit einmaliger Wirkung schaffen, de-
ren giinstige Auswirkungen auf die Defizitre-
duzierung sich mit der Zeit abschwichen. Be-
ruhigend ist auch, daB die Mitgliedstaaten ihre
vormals fiir 1999 aufgestellten Ziele in ihren
Mitteilungen an die Europdische Union besta-
tigt haben.

Die Konsolidierung der &ffentlichen Haushal-
te ist jedoch ein kontinuierlicher ProzeB, der
noch mehr Einsatz erfordert. Die meisten
Linder bemiihen sich hinsichtlich des Um-
fangs und Zeitplans der Haushaltskonsolidie-
rung lediglich, die Mindestziele zu erreichen,
die fiir die formale Erfiillung des Stabilitats-
und Wachstumspakts ausreichend sind. Eini-
ge Ldnder gehen in ihren Programmen von
Prognosen aus, die ein vergleichsweise giin-
stiges gesamtwirtschaftliches Umfeld voraus-
sagen, die sich im nachhinein aber als zu opti-
mistisch herausstellen kénnten. Zudem sind

EZB * Monatsbericht « Mai 1999

manche Lander zwar entschlossen, ihre wirt-
schaftlichen Strukturen in anerkennenswer-
ter Weise zu reformieren, scheinen aber der
Auffassung zu sein, daB die Versuche, struk-
turelle Probleme anzugehen, bisweilen einen
lockereren Zeitplan bei der Konsolidierung
rechtfertigen wiirden. Angesichts der jiing-
sten Erfahrungen derjenigen Mitgliedstaaten,
die sowohl bei der Beseitigung von Haus-
haltsungleichgewichten als auch bei der Be-
hebung von seit langer Zeit bestehenden
strukturellen Problemen eine Vorreiterrolle
gespielt haben, erscheint diese Haltung je-
doch nicht gerechtfertigt.

Fir den Fall einer plotzlichen Verschlechte-
rung der inlindischen und weltwirtschaftli-
chen Aussichten ist nicht ganz klar, wie die
finanzpolitische Reaktion konkret aussehen
soll. Ebensowenig ist geklirt, ob der festge-
setzte Zeitrahmen zur vollstindigen Ziel-
erreichung in einem solchen Fall eingehalten
wiirde oder ob er verlingert werden kdnnte.
Diese Unsicherheiten werden durch die weit-
verbreitete Praxis verstirkt, die angestrebte
Anpassung an das Ende des Planungshorizon-
tes zu verlegen, wodurch die MaBnahmen in
eine immer fernere und somit auch unsiche-
rere Zukunft verschoben werden. Das Feh-
len friihzeitiger Vorsorge gegen widrige Um-
stinde machen die Strukturen der offentli-
gegenlber
plotzlichen Umschwiingen der wirtschaftli-
chen Rahmenbedingungen. Allgemeiner aus-
gedriickt fiihrt das mangelnde Bemiihen
zwangslaufig dazu, daB die 6ffentlichen Finan-
zen in einer Reihe von Liandern nicht fiir die
grundlegenderen Schwierigkeiten geriistet
sind, die in Zukunft auftreten werden.

chen Finanzen verletzlich

Eine solide Finanzpolitik und eine niedrige
Steuerlast tragen in der Regel nicht nur zu
niedrigeren Realzinsen, verminderter Unsi-
cherheit und vermehrter privater Investiti-
onstitigkeit bei, sondern fiihren dadurch mit-
telfristig auch zu einem hoheren realen
Wachstum und mehr Beschiftigung. Ebenso
erleichtern sie die Aufgabe der Geldpolitik,
Preisstabilitat zu gewahrleisten. Die mittelfri-
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stige Gewihrleistung von Preisstabilitit ist
der beste Beitrag, den die Geldpolitik zu ver-
besserten langfristigen Wachstums- und Be-
schaftigungsaussichten leisten kann. Dies gilt
ungeachtet der finanzpolitischen Entwicklung.
Jedoch fiihrt eine unsolide Finanzpolitik in

der Regel zu verstirkten Inflationserwartun-
gen und zwingt die Geldpolitik, die kurzfristi-
gen Zinsen auf einem vergleichsweise hohen
Niveau zu halten, wodurch die mit Preisstabi-
litit verbundenen Vorteile unter dem Strich
gemindert werden.
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Anhinge

I. Die Koordinierung der Wirtschaftspolitik in der dritten Stufe der
WWU (Ausziige aus dem EG-Vertrag)

Artikel 98 (ehemals Artikel 102 a)

Die Mitgliedstaaten richten ihre Wirtschafts-
politik so aus, daB sie im Rahmen der in
Artikel 99 Absatz 2 genannten Grundziige zur
Verwirklichung der Ziele der Gemeinschaft
im Sinne des Artikels 2 beitragen. Die
Mitgliedstaaten und die Gemeinschaft handeln
im Einklang mit dem Grundsatz einer offenen
Marktwirtschaft mit freiem Wettbewerb, wo-
durch ein effizienter Einsatz der Ressourcen
geférdert wird, und halten sich dabei an die
in Artikel 4 genannten Grundsitze.

Artikel 99 (ehemals Artikel 103)

I. Die Mitgliedstaaten betrachten ihre Wirt-
schaftspolitik als eine Angelegenheit von ge-
meinsamem Interesse und koordinieren sie
im Rat nach MaBgabe des Artikels 98.

2. Der Rat erstellt mit qualifizierter Mehr-
heit auf Empfehlung der Kommission einen
Entwurf fiir die Grundziige der Wirtschafts-
politik der Mitgliedstaaten und der Gemein-
schaft und erstattet dem Europiischen Rat
hieriiber Bericht.

Der Europiische Rat erértert auf der Grund-
lage dieses Berichtes des Rates eine SchluB-
folgerung zu den Grundziigen der Wirt-
schaftspolitik der Mitgliedstaaten und der
Gemeinschaft.

Auf der Grundlage dieser SchluBfolgerung
verabschiedet der Rat mit qualifizierter Mehr-
heit eine Empfehlung, in der diese Grundziige
dargelegt werden. Der Rat unterrichtet das
Europdische Parlament iiber seine Empfeh-
lung.

3. Um eine engere Koordinierung der
Wirtschaftspolitik und eine dauerhafte Kon-
vergenz der Wirtschaftsleistungen der
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Mitgliedstaaten zu gewibhrleisten, liberwacht
der Rat anhand von Berichten der Kommissi-
on die wirtschaftliche Entwicklung in jedem
Mitgliedstaat und in der Gemeinschaft sowie
die Vereinbarkeit der Wirtschaftspolitik mit
den in Absatz 2 genannten Grundziigen und
nimmt in regelmiBigen Abstinden eine
Gesamtbewertung vor.

Zum Zwecke dieser multilateralen Uberwa-
chung lbermitteln die Mitgliedstaaten der
Kommission Angaben zu wichtigen einzel-
staatlichen MaBnahmen auf dem Gebiet ihrer
Wirtschaftspolitik sowie weitere von ihnen
fir erforderlich erachtete Angaben.

4. Wird im Rahmen des Verfahrens nach Ab-
satz 3 festgestellt, daB die Wirtschaftspolitik
eines Mitgliedstaats nicht mit den in Absatz 2
genannten Grundziigen vereinbar ist oder das
ordnungsgemaBe Funktionen der Wirtschafts-
und Wihrungsunion zu gefihrden droht, so
kann der Rat mit qualifizierter Mehrheit auf
Empfehlung der Kommission die erforderli-
chen Empfehlungen an den betreffenden
Mitgliedstaats richten. Der Rat kann mit qua-
lifizierter Mehrheit auf Vorschlag der Kom-
mission beschlieBen, seine Empfehlungen zu
veroffentlichen.

Der Prisident des Rates und die Kommission
erstatten dem Europiischen Parlament iiber
die Ergebnisse der multilateralen Uberwa-
chung Bericht. Der Prisident des Rates kann
ersucht werden, vor dem zustindigen Aus-
schuB des Europidischen Parlaments zu
erscheinen, wenn der Rat seine Empfehlun-
gen veroffentlicht hat.

5. Der Rat kann nach dem Verfahren des
Artikels 252 die Einzelheiten des Verfahrens
der multilateralen Uberwachung im Sinne der
Absitze 3 und 4 festlegen.
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Artikel 100 (ehemals Artikel 103 a)

|. Der Rat kann auf Vorschlag der Kommis-
sion unbeschadet der sonstigen in diesem
Vertrag vorgesehenen Verfahren einstimmig
liber die der Wirtschaftslage angemessenen
MaBnahmen entscheiden, insbesondere falls
gravierende Schwierigkeiten in der Versor-
gung mit bestimmten Waren auftreten.

2. Ist ein Mitgliedstaat aufgrund auBer-
gewohnlicher Ereignisse, die sich seiner Kon-

trolle entziehen, von Schwierigkeiten betrof-
fen oder von gravierenden Schwierigkeiten
ernstlich bedroht, so kann der Rat einstim-
mig auf Vorschlag der Kommission beschlie-
Ben, dem betreffenden Mitgliedstaat unter be-
stimmten Bedingungen einen finanziellen Bei-
stand der Gemeinschaft zu gewdhren. Sind
die gravierenden Schwierigkeiten auf Natur-
katastrophen zuriickzufiihren, so beschlieBt
der Rat mit qualifizierter Mehrheit. Der Pri-
sident des Rates unterrichtet das Europii-
sche Parlament lber den BeschluB.

2. Beschriankungen der Finanzierung der 6ffentlichen Haushalte

(Ausziige aus dem EG-Vertrag)

Artikel 101 (ehemals Artikel 104)

I. Uberziehungs- oder andere Kreditfaziliti-
ten bei der EZB oder den Zentralbanken der
Mitgliedstaaten (im folgenden als ,nationale
Zentralbanken® bezeichnet) fiir Organe oder
Einrichtungen der Gemeinschaft, Zentral-
regierungen, regionale oder lokale Gebiets-
korperschaften oder andere &ffentlich-recht-
liche Koérperschaften, sonstige Einrichtungen
des offentlichen Rechts oder offentliche
Unternehmen der Mitgliedstaaten sind eben-
so verboten wie der unmittelbare Erwerb von
Schuldtiteln von diesen durch die EZB oder
die nationalen Zentralbanken.

2. Die Bestimmungen des Absatzes | gelten
nicht fur Kreditinstitute in o&ffentlichem Ei-
gentum; diese werden von der jeweiligen na-
tionalen Zentralbank und der EZB, was die
Bereitstellung von Zentralbankgeld betrifft,
wie private Kreditinstitute behandelt.

Artikel 102 (ehemals Artikel 104 a)

I. MaBnahmen, die nicht aus aufsichts-
rechtlichen Griinden getroffen werden und
einen bevorrechtigten Zugang der Organe
und Einrichtungen der Gemeinschaft, der
Zentralregierungen, der regionalen oder lo-
kalen Gebietskorperschaften oder anderen
offentlich-rechtlichen Korperschaften, sonsti-

ger Einrichtungen des offentlichen Rechts
oder offentlicher Unternehmen der Mitglied-
staaten zu den Finanzinstituten schaffen, sind
verboten.

2. Der Rat legt vor dem |I. Januar 1994 nach
dem Verfahren des Artikels 252 die Begriffs-
bestimmungen fiir die Anwendung des in Ab-
satz | vorgesehenen Verbots fest.

Artikel 103 (ehemals Artikel 104 b)

I. Die Gemeinschaft haftet nicht fiir die Ver-
bindlichkeiten der Zentralregierungen, der re-
gionalen oder lokalen Gebietskoérperschaften
oder anderen o&ffentlich-rechtlichen Korper-
schaften, sonstiger Einrichtungen des 6ffentli-
chen Rechts oder offentlicher Unternehmen
von Mitgliedstaaten und tritt nicht fiir derar-
tige Verbindlichkeiten ein; dies gilt unbescha-
det der gegenseitigen finanziellen Garantien
fir die gemeinsame Durchfiihrung eines be-
stimmten Vorhabens. Ein Mitgliedstaat haftet
nicht fir die Verbindlichkeiten der Zentral-
regierungen, der regionalen oder lokalen
Gebietskorperschaften oder anderen offent-
lich-rechtlichen Kérperschaften, sonstiger
Einrichtungen des offentlichen Rechts oder
offentlicher Unternehmen eines anderen
Mitgliedstaats und tritt nicht fiir derartige
Verbindlichkeiten ein; dies gilt unbeschadet
der gegenseitigen finanziellen Garantien fiir
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die gemeinsame Durchfiihrung eines bestimm-
ten Vorhabens.

2. Der Rat kann erforderlichenfalls nach dem
Verfahren des Artikels 252 Definitionen fir

die Anwendung der in Artikel 101 und in
diesem Artikel vorgesehenen Verbote niher
bestimmen.

3. Regelungen zur Haushaltsdisziplin und Verfahren bei einem
libermiBigen Defizit (Ausziige aus dem EG-Vertrag, Artikel
104 (ehemals 104 c) und dem beigefiigten Protokoll (Nr. 5)).

Artikel 104 (ehemals Artikel 104 c)

I. Die Mitgliedstaaten vermeiden iibermaBi-
ge offentliche Defizite.

2. Die Kommission liberwacht die Entwick-
lung der Haushaltslage und der Hohe des
offentlichen Schuldenstands in den Mitglied-
staaten im Hinblick auf die Feststellung
schwerwiegender Fehler. Insbesondere priift
sie die Einhaltung der Haushaltsdisziplin an-
hand von zwei Kriterien, ndamlich daran,

a) ob das Verhiltnis des geplanten oder tat-
sichlichen offentlichen Defizits zum Brutto-
inlandsprodukt einen bestimmten Referenz-
wert Uberschreitet, es sei denn, daf3

- entweder das Verhiltnis erheblich und
laufend zuriickgegangen ist und einen
Wert in der Nihe des Referenzwerts
erreicht hat

- oder der Referenzwert nur ausnahms-
weise und voriibergehend iiberschritten
wird und das Verhiltnis in der Nihe des
Referenzwerts bleibt,

b) ob das Verhiltnis des o6ffentlichen Schul-
denstands zum Bruttoinlandsprodukt einen
bestimmten Referenzwert Uberschreitet,
es sei denn, daB das Verhiltnis hinreichend
ricklaufig ist und sich rasch genug dem
Referenzwert nihert.

Die Referenzwerte werden in einem diesem
Vertrag beigefiigten Protokoll iiber das Ver-
fahren bei einem iibermiaBigen Defizit im ein-
zelnen festgelegt.
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3. Erfullt ein Mitgliedstaat keines oder nur
eines dieser Kriterien, so erstellt die Kom-
mission einen Bericht. In diesem Bericht wird
beriicksichtigt, ob das offentliche Defizit die
offentlichen Ausgaben fiir Investitionen iiber-
trifft; berilicksichtigt werden ferner alle
sonstigen einschligigen Faktoren, einschlieB3-
lich der mittelfristigen Wirtschafts- und
Haushaltslage des Mitgliedstaats.

Die Kommission kann ferner einen Bericht
erstellen, wenn sie ungeachtet der Erfiillung
der Kriterien der Auffassung ist, daB in einem
Mitgliedstaat die Gefahr eines libermaBigen
Defizits besteht.

4. Der AusschuB nach Artikel |14 gibt eine
Stellungnahme zu dem Bericht der Kommis-
sion ab.

5. Ist die Kommission der Auffassung, daB in
einem Mitgliedstaat ein libermaBiges Defizit
besteht oder sich ergeben konnte, so legt sie
dem Rat eine Stellungnahme vor.

6. Der Rat entscheidet mit qualifizierter
Mehrheit auf Empfehlung der Kommission und
unter Beriicksichtigung der Bemerkungen, die
der betreffende Mitgliedstaat gegebenenfalls
abzugeben wiinscht, nach Prifung der Ge-
samtlage, ob ein iibermiBiges Defizit besteht.

7. Wird nach Absatz 6 ein iibermaBiges Defizit
festgestellt, so richtet der Rat an den betreffen-
den Mitgliedstaat Empfehlungen mit dem Ziel,
dieser Lage innerhalb einer bestimmten Frist
abzuhelfen. Vorbehaltlich des Absatzes 8 wer-
den diese Empfehlungen nicht veréffentlicht.
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8. Stellt der Rat fest, daB seine Empfehlun-
gen innerhalb der gesetzten Frist keine wirk-
samen MaBnahmen ausgel6st haben, so kann
er seine Empfehlungen veroffentlichen.

9. Falls ein Mitgliedstaat den Empfehlungen
des Rates weiterhin nicht Folge leistet, kann
der Rat beschlieBen, den Mitgliedstaat mit
der MalBgabe in Verzug zu setzen, innerhalb
einer bestimmten Frist MaBnahmen fiir den
nach Auffassung des Rates zur Sanierung er-
forderlichen Defizitabbau zu treffen.

Der Rat kann in diesem Fall den betreffenden
Mitgliedstaat ersuchen, nach einem konkre-
ten Zeitplan Berichte vorzulegen, um die
Anpassungsbemiihungen des Mitgliedstaats
Uberpriifen zu kénnen.

10. Das Recht auf Klageerhebung nach den
Artikeln 226 und 227 kann im Rahmen der
Absitze | bis 9 dieses Artikels nicht ausgetibt
werden.

I'l. Solange ein Mitgliedstaat einen BeschluB3
nach Absatz 9 nicht befolgt, kann der Rat
beschlieBen, eine oder mehrere der nachste-
henden MaBnahmen anzuwenden oder
gegebenenfalls zu verscharfen, namlich

- von dem betreffenden Mitgliedstaat ver-
langen, vor der Emission von Schuld-
verschreibungen und sonstigen Wertpapie-
ren vom Rat ndher zu bezeichnende zu-
sitzliche Angaben zu veroffentlichen,

- die Europdische Investitionsbank ersuchen,
ihre Darlehenspolitik gegeniiber dem
Mitgliedstaat zu iberpriifen,

- von dem Mitgliedsstaat verlangen, eine un-
verzinsliche Einlage in angemessener Hohe
bei der Gemeinschaft zu hinterlegen, bis
das libermiBige Defizit nach Ansicht des
Rates korrigiert worden ist,

- GeldbuBen in angemessener Hohe verhan-
gen.

Der Prisident des Rates unterrichtet das
Europiische Parlament von den Beschliissen.

2. Der Rat hebt einige oder samtliche Ent-
scheidungen nach den Absdtzen 6 bis 9 und
I'l so weit auf, wie das GibermaBige Defizit in
dem betreffenden Mitgliedstaat nach Ansicht
des Rates korrigiert worden ist. Hat der Rat
zuvor Empfehlungen veroffentlicht, so stellt
er, sobald die Entscheidung nach Absatz 8
aufgehoben worden ist, in einer offentlichen
Erklarung fest, daB in dem betreffenden
Mitgliedstaat kein libermaBiges Defizit mehr
besteht.

I3. Die BeschluBfassung des Rates nach den
Absitzen 7 bis 9 sowie || und 12 erfolgt auf
Empfehlung der Kommission mit einer Mehr-
heit von zwei Dritteln der gemaB Artikel 205
Absatz 2 gewogenen Stimmen der Mitglied-
staaten mit Ausnahme der Stimmen des Ver-
treters des betroffenen Mitgliedstaats.

4. Weitere Bestimmungen uber die Durch-
fihrung des in diesem Artikel beschriebenen
Verfahrens sind in dem diesem Vertrag bei-
gefiigten Protokoll iiber das Verfahren bei
einem UbermaBigen Defizit enthalten.

Der Rat verabschiedet einstimmig auf Vor-
schlag der Kommission und nach Anhoérung
des Europdischen Parlaments sowie der EZB
die geeigneten Bestimmungen, die sodann das
genannte Protokoll ablosen.

Der Rat beschlieBt vorbehaltlich der sonsti-
gen Bestimmungen dieses Absatzes vor dem
[. Januar 1994 mit qualifizierter Mehrheit auf
Vorschlag der Kommission und nach Anhéo-
rung des Europdischen Parlaments ndhere
Einzelheiten und Begriffsbestimmungen fiir die
Durchfiihrung des genannten Protokolls.

Protokoll (Nr. 5) iiber das Verfahren bei
einem iibermdBigen Defizit
Artikel |

Die in Artikel 104 Absatz 2 dieses Vertrags
genannten Referenzwerte sind:

- 3% fur das Verhiltnis zwischen dem
geplanten oder tatsichlichen offentlichen
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Defizit und dem Bruttoinlandsprodukt zu
Marktpreisen,

- 60 % fur das Verhiltnis zwischen dem 6f-
fentlichen Schuldenstand und dem Brutto-
inlandsprodukt zu Marktpreisen.

Artikel 2

In Artikel 104 dieses Vertrags und in diesem
Protokoll bedeutet

- ,offentlich” zum Staat, d. h. zum Zentral-
staat (Zentralregierung), zu regionalen
oder lokalen Gebietskérperschaften oder
Sozialversicherungseinrichtungen gehérig,
mit Ausnahme von kommerziellen Trans-
aktionen, im Sinne des Europdischen
Systems volkswirtschaftlicher Gesamt-
rechnungen;

- ,,Defizit" das Finanzierungsdefizit im Sinne
des Europdischen Systems volkswirt-
schaftlicher Gesamtrechnungen;

- ,lInvestitionen*“ die Brutto-Anlageinvesti-
tionen im Sinne des Europdischen Systems
volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen;

- ,Schuldenstand“ den Brutto-Gesamtschul-
denstand zum Nominalwert am Jahresende

nach Konsolidierung innerhalb und zwi-
schen den einzelnen Bereichen des Staats-
sektors im Sinne des ersten Gedanken-
strichs.

Artikel 3

Um die Wirksamkeit des Verfahrens bei ei-
nem UbermaBigen Defizit zu gewihrleisten,
sind die Regierungen der Mitgliedstaaten im
Rahmen dieses Verfahrens fir die Defizite
des Staatssektors im Sinne von Artikel 2 er-
ster Gedankenstrich verantwortlich. Die
Mitgliedstaaten gewéhrleisten, daB die inner-
staatlichen Verfahren im Haushaltsbereich sie
in die Lage versetzen, ihre sich aus diesem
Vertrag ergebenden Verpflichtungen in die-
sem Bereich zu erfiillen. Die Mitgliedstaaten
missen ihre geplanten und tatsichlichen De-
fizite und die Hohe ihres Schuldenstands der
Kommission unverziiglich und regelmiBig mit-
teilen.

Artikel 4
Die zur Anwendung dieses Protokolls erfor-

derlichen statistischen Daten werden von der
Kommission zur Verfiigung gestellt.

4. Verpflichtungen der Mitgliedstaaten, der Europdischen Kommis-
sion und des Europdischen Rates (Ausziige aus der EntschlieBung
des Europdischen Rates vom 17. Juni 1997)

Die Mitgliedstaaten

I. verpflichten sich, das in ihren Stabilitits-
oder Konvergenzprogrammen festgelegte mit-
telfristige Haushaltsziel eines nahezu ausge-
glichenen oder einen UberschuB aufweisen-
den Haushalts einzuhalten und die haushalts-
politischen KorrekturmaBnahmen, die ihres
Erachtens zur Erreichung der Ziele ihrer Sta-
bilitits- oder Konvergenzprogramme erfor-
derlich sind, zu ergreifen, wenn es Anzeichen
fur eine tatsichliche oder erwartete erhebli-
che Abweichung von diesen Zielen gibt;
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2. werden ersucht, die gemaB Artikel 103
Absatz 4 an sie gerichteten Empfehlungen des
Rates von sich aus zu veroffentlichen;

3. verpflichten sich, die von ihnen zur Errei-
chung der Ziele ihrer Stabilitits- oder
Konvergenzprogramme fiir erforderlich er-
achteten haushaltspolitischen Korrektur-
maBnahmen zu ergreifen, sobald sie eine Friih-
warnung in Form einer Empfehlung des Rates
gemiB Artikel 103 Absatz 4 erhalten;

4. werden unverziiglich die von ihnen fiir er-
forderlich erachteten haushaltspolitischen
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KorrekturmaBnahmen ergreifen, sobald es
Anzeichen fiir das Risiko eines iibermiBigen
Defizits gibt;

5. werden iibermidBige Defizite nach ihrem
Auftreten so rasch wie moglich beseitigen;
die Korrektur des iibermaBigen Defizits
sollte spdtestens in dem Jahr, das auf
dessen Feststellung folgt, abgeschlossen wer-
den, sofern nicht besondere Umstinde vor-
liegen;

6. werden ersucht, die gemaB Artikel 104 c
Absatz 7 gegebenen Empfehlungen von sich
aus zu veroffentlichen;

7. verpflichten sich, sich nur dann auf Arti-
kel 2 Absatz 3 der Verordnung des Rates
Uber die Beschleunigung und Klarung des Ver-
fahrens bei einem tibermiBigen Defizit zu be-
rufen, wenn sie sich in einer schweren Rezes-
sion befinden; die Mitgliedstaaten werden bei
der Priifung der Frage, ob der Wirtschafts-
riickgang schwerwiegend ist, in der Regel als
Referenzpunkt einen Riickgang des realen BIP
um mindestens 0,75 % auf Jahresbasis zugrun-
de legen.

Die Kommission

I. wird ihr Inititativrecht nach dem Vertrag
in einer Weise ausiiben, die das strikte, zeit-
gerechte und wirksame Funktionieren des
Stabilitits- und Wachstumspaktes erleichtert;

2. wird unverziiglich die erforderlichen Be-
richte, Stellungnahmen und Empfehlungen
vorlegen, damit Beschliisse des Rates gemiB
den Artikeln 103 und 104 ¢ angenommen
werden kénnen; dies wird das wirksame Funk-
tionieren des Frithwarnsystems und die ra-
sche Einleitung und strikte Anwendung des
Verfahrens bei einem ibermiBigen Defizit er-
leichtern;

3. verpflichtet sich, einen Bericht gemdB Ar-
tikel 104 ¢ Absatz 3 auszuarbeiten, wenn das
Risiko eines iibermiBigen Defizits besteht
oder das geplante oder tatsédchliche offentli-
che Defizit den Referenzwert von 3 % des

BIP {bersteigt, wodurch das Verfahren ge-
maB Artikel 104 c Absatz 3 ausgel6st wird;

4. verpflichtet sich, dem Rat ihren Standpunkt
schriftlich zu begriinden, wenn sie abweichend
von der Auffassung des Wirtschafts- und
Finanzausschusses der Ansicht ist, daBB ein
Defizit von mehr als 3 % des BIP nicht lber-
maBig ist;

5. verpflichtet sich, in der Regel eine Empfeh-
lung fiir einen BeschluB des Rates iiber die Fra-
ge abzugeben, ob ein lbermiBiges Defizit ge-
maB Artikel 104 ¢ Absatz 6 besteht, wenn der
Rat sie gemaB Artikel 109 d darum ersucht.

Der Rat

|. ist einer strikten und rechtzeitigen Durch-
fihrung aller in seinen Zustandigkeitsbereich
fallenden Bestandteile des Stabilitits- und
Woachstumspaktes verpflichtet; er wird die
erforderlichen Beschliisse gemdB den Arti-
keln 103 und 104 c so rasch wie moglich
fassen;

2. wird aufgefordert, die Fristen fiir die An-
wendung des Verfahrens bei einem iibermi-
Bigen Defizit als Hochstgrenzen zu betrach-
ten; insbesondere empfiehlt der Rat gemil
Artikel 104 c Absatz 7, ein iibermiBiges Defi-
zit so rasch wie moglich nach seinem Auftre-
ten, spatestens aber im Jahr nach seiner Fest-
stellung, zu beseitigen, es sei denn, es liegen
besondere Umstinde vor;

3. wird ersucht, immer Sanktionen zu ver-
hangen, wenn ein teilnehmender Mitgliedstaat
nicht, wie vom Rat empfohlen, die zur Behe-
bung des iibermaBigen Defizits erforderlichen
Schritte unternimmt;

4. wird aufgefordert, immer die Hinterlegung
einer unverzinslichen Einlage zu verlangen,
wenn der Rat beschlieBt, Sanktionen gegen
einen teilnehmenden Mitgliedstaat gemaB Ar-
tikel 104 c Absatz || zu verhingen;

5. wird aufgefordert, eine Einlage zwei Jahre
nach dem BeschluB3, Sanktionen gemiB Arti-
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kel 104 ¢ Absatz || zu verhdngen, immer in
eine GeldbuBe umzuwandeln, es sei denn, das
UbermaBige Defizit ist nach Ansicht des Ra-
tes beseitigt worden;

6. wird ersucht, fir den Fall, daB er in einem
Stadium des Verfahrens bei einem uber-

maBigen Defizit oder des Verfahrens zur
Uberwachung des Haushalts nicht auf eine
Empfehlung der Kommission hin titig werden
sollte, immer die Griinde dafiir, daB3 er nicht
tatig wird, schriftlich darzulegen und das Vo-
tum eines jeden Mitgliedstaats zu veroffentli-
chen.

5. Das Verfahren bei einem libermaBigen Defizit in der dritten
Stufe der WWU (Ausziige aus Verordnung (EG) Nr. 1467/97 des
Rates vom 7. Juli 1997, Abschnitt I: Begriffsbestimmungen und

Bewertungen)

Artikel |

I. Diese Verordnung enthilt die Bestimmun-
gen zur Beschleunigung und Klirung des Ver-
fahrens bei einem iibermiBigen Defizit, wo-
mit das Ziel verfolgt wird, ibermaBige offent-
liche Defizite moglichst zu vermeiden und
gegebenenfalls auftretende Defizite unverzig-
lich zu korrigieren.

2. Im Sinne dieser Verordnung sind ,,teilneh-
mende Mitgliedstaaten diejenigen Mitglied-
staaten, die die einheitliche Wahrung nach
dem Vertrag einfiihren, ,hicht-
teilnehmende Mitgliedstaaten* diejenigen
Mitgliedstaaten, die die einheitliche Wahrung
nicht eingefiihrt haben.

und

Artikel 2

I. Uberschreitet ein &ffentliches Defizit den
Referenzwert, so gilt der Referenzwert als
ausnahmsweise und voriibergehend iiber-
schritten im Sinne von Artikel 104 ¢ Absatz 2
Buchstabe a zweiter Gedankenstrich, wenn
dies auf ein auBergewodhnliches Ereignis, das
sich der Kontrolle des betreffenden Mitglied-
staats entzieht und die staatliche Finanzlage
erheblich beeintrachtigt,
schwerwiegenden Wirtschaftsabschwung zu-
rickzufiuihren ist.

oder auf einen
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Dariiber hinaus gilt der Referenzwert dann
als voriibergehend iiberschritten, wenn die
Haushaltsvorausschitzungen der Kommission
darauf hindeuten, daBB das Defizit unter den
Referenzwert sinken wird, wenn das auBer-
gewohnliche Ereignis nicht mehr vorliegt oder
der schwerwiegende Wirtschaftsabschwung
beendet ist.

2. Erstellt die Kommission einen Bericht im
Sinne von Artikel 104 ¢ Absatz 3, so betrach-
tet sie den Referenzwert in der Regel nur
dann aufgrund eines schweren Wirtschafts-
abschwungs als ausnahmsweise iiberschritten,
wenn das reale BIP innerhalb eines Jahres um
mindestens 2 % zuriickgegangen ist.

3. Wenn der Rat gemaB Artikel 104 ¢ Ab-
satz 6 entscheidet, ob ein libermiBiges Defi-
zit besteht, so beriicksichtigt er bei seiner
Prifung der Gesamtlage samtliche Bemerkun-
gen des betreffenden Mitgliedstaats, aus de-
nen hervorgeht, daB ein innerhalb eines Jah-
res eingetretener Riickgang des realen BIP
um weniger als 2 % angesichts weiterer rele-
vanter Umstinde, insbesondere bei einem ja-
hen Abschwung oder einem gegeniiber den
vorangegangenen Trends insgesamt sehr star-
ken Riickgang der Produktion, gleichwohl
auBergewohnlich ist.
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6. Inhalt der Stabilitits- und Konvergenzprogramme in der dritten
Stufe der WWU (Ausziige aus Verordnung (EG) Nr. 1466/97 der

Rates vom 7. Juli 1997)

Abschnitt |: Zweck der Verordnung und
Begriffsbestimmungen

Artikel |

In dieser Verordnung werden die Regeln fiir
den Inhalt, die Vorlage und die Priifung der
Stabilitaitsprogramme  und  Konvergenz-
programme und fiir die Beobachtung von de-
ren Umsetzung im Rahmen der multilateralen
Uberwachung des Rates festgelegt, um das
Entstehen iibermaBiger offentlicher Defizite
bereits in einem frithen Stadium zu verhin-
dern und die Uberwachung und Koordinie-
rung der Wirtschaftspolitik zu férdern.

Artikel 2

Im Sinne dieser Verordnung sind ,teilneh-
mende Mitgliedstaaten diejenigen Mitglied-
staaten, die die einheitliche Wihrung nach
dem Vertrag einfilhren, und ,nicht teil-
nehmende Mitgliedstaaten* diejenigen
Mitgliedstaaten, die die einheitliche Wihrung
nicht eingefiihrt haben.

Abschnitt 2: Stabilitdtsprogramme
Artikel 3

|. Jeder teilnehmende Mitgliedstaat legt dem
Rat und der Kommission die zur regelmaBi-
gen multilateralen Uberwachung im Sinne von
Artikel 103 des Vertrags erforderlichen An-
gaben in Form eines Stabilitatsprogramms vor,
das eine wesentliche Grundlage fiir Preis-
stabilitdat und fir ein starkes, nachhaltiges und
der Schaffung von Arbeitsplitzen forderliches
Wachstum bildet.

2. Stabilitatsprogramme liefern folgende An-
gaben:

a) das mittelfristige Ziel fiir einen nahezu aus-
geglichenen Haushalt oder einen UberschuB
sowie den Anpassungspfad in Richtung auf
dieses Ziel fir den Saldo des offentlichen

Haushalts und die voraussichtliche Entwick-
lung der offentlichen Schuldenquote;

b) die Hauptannahmen iiber die voraussicht-
liche wirtschaftliche Entwicklung und Uber
wichtige 6konomische Variablen, die fiir die
Umsetzung des Stabilitaitsprogramms von Be-
lang sind, wie Ausgaben fiir 6ffentliche Inve-
stitionen, reales Wachstum des Bruttoinlands-
produkts (BIP), Beschiftigung und Inflation;

c) eine Darstellung der haushaltspolitischen
und sonstigen wirtschaftspolitischen MaBnah-
men, die zur Erreichung der Programmziele
unternommen und/oder vorgeschlagen wer-
den, sowie eine Bewertung der quantitativen
Haushaltswirkung der wichtigsten haushalts-
politischen MaBnahmen;

d) eine Untersuchung der Auswirkungen von
Anderungen bei den wichtigsten &konomi-
schen Annahmen auf die Haushalts- und
Verschuldenslage.

3. Die Angaben iiber die Entwicklung der
UberschuB-/Defizitquote des offentlichen
Haushalts und der Schuldenquote sowie die
wichtigsten 6konomischen Annahmen im Sin-
ne von Absatz 2 Buchstaben a und b sind auf
Jahresbasis zu erstellen und beziehen sich ne-
ben dem laufenden Jahr und dem Vorjahr auf
mindestens die drei folgenden Jahre.

Artikel 4

|. Stabilitaitsprogramme sind bis zum |. Marz
1999 vorzulegen. Danach sind alljahrlich aktuali-
sierte Programme vorzulegen. Ein Mitgliedstaat,
der die einheitliche Wihrung zu einem spite-
ren Zeitpunkt einfiihrt, legt innerhalb von sechs
Monaten nach dem BeschluB des Rates (iber
seine Teilnahme an der einheitlichen Waihrung
ein Stabilitaitsprogramm vor-.

2. Die Mitgliedstaaten veroffentlichen ihre
Stabilititsprogramme und aktualisierten Pro-
gramme.
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Artikel 5

I. Auf der Grundlage von Bewertungen durch
die Kommission und den AusschuB3 nach Ar-
tikel 109 ¢ des Vertrags priift der Rat im
Rahmen der multilateralen Uberwachung nach
Artikel 103, ob das mittelfristige Haushalts-
ziel des Stabilititsprogramms eine Sicherheits-
marge vorsieht, um sicherzustellen, daB kein
UbermaBiges Defizit entsteht, ob die 6kono-
mischen Annahmen, auf denen das Programm
beruht, realistisch sind und ob die laufenden
und/oder geplanten MaBnahmen ausreichen,
um den angestrebten Anpassungspfad in Rich-
tung auf das mittelfristige Haushaltsziel si-
cherzustellen.

Der Rat priift ferner, ob die in dem Stabilitts-
programm enthaltenen Angaben die engere
Koordinierung der Wirtschaftspolitik erleich-
tern und ob die Wirtschaftspolitik des be-
treffenden Mitgliedstaats mit den ,,Grundzi-
gen der Wirtschaftspolitik® vereinbar ist.

2. Die Priifung eines Stabilititsprogramms
durch den Rat im Sinne von Absatz | erfolgt
innerhalb von zwei Monaten nach Vorlage
des Programms. Der Rat gibt, auf Empfehlung
der Kommission und nach Anhérung des Aus-
schusses nach Artikel 109 ¢, eine Stellung-
nahme zu dem Stabilititsprogramm ab. Ge-
langt der Rat in Ubereinstimmung mit Artikel
103 zu der Auffassung, daB die Ziele und
Inhalte eines Programms anspruchsvoller for-
muliert werden sollten, so richtet er in sei-
ner Stellungnahme eine Empfehlung an den
betreffenden Mitgliedstaat, das Programm an-
zupassen.

3. Aktualisierte Stabilititsprogramme werden
von dem AusschuB nach Artikel 109 c auf der
Grundlage von Bewertungen durch die Kom-
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mission gepriift; gegebenenfalls kénnen ak-
tualisierte Programme auch vom Rat gemiB
dem Verfahren der Absdtze | und 2 des vor-
liegenden Artikels gepriift werden.

Artikel 6

I. Auf der Grundlage von Angaben der teil-
nehmenden Mitgliedstaaten sowie Bewertun-
gen durch die Kommission und den AusschuB
nach Artikel 109 ¢ des Vertrags verfolgt der
Rat im Rahmen der multilateralen Uberwa-
chung gemidB Artikel 103 Absatz 3 die Um-
setzung der Stabilititsprogramme, insbeson-
dere um zu ermitteln, ob die Haushaltslage
von dem im Stabilititsprogramm vorgegebe-
nen mittelfristigen Haushaltsziel oder von
dem entsprechenden Anpassungspfad erheb-
lich abweicht oder abzuweichen droht.

2. Stellt der Rat ein erhebliches Abweichen
der Haushaltslage von dem mittelfristigen
Haushaltsziel oder vom entsprechenden
Anpassungspfad fest, so richtet er als friihzei-
tige Warnung vor dem Entstehen eines iiber-
maBigen Defizits gemaB Artikel 103 Absatz 4
eine Empfehlung an den betreffenden Mitglied-
staat, die  notwendigen  Anpassungs-
maBnahmen zu ergreifen.

3. Gelangt der Rat aufgrund der Beobach-
tung der weiteren Entwicklung der Haushalts-
lage zu der Auffassung, da3 deren Abweichen
von dem mittelfristigen Haushaltsziel oder
vom entsprechenden Anpassungspfad anhilt
oder sich verstarkt, so richtet er gemaB Arti-
kel 103 Absatz 4 eine Empfehlung an den
betreffenden Mitgliedstaat, umgehend Kor-
rekturmaBnahmen zu ergreifen, wobei er sei-
ne Empfehlung gemiB jenem Artikel verof-
fentlichen kann.
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7. Form und Inhalt der Stabilitiats- und Konvergenzprogramme
(Anhang zur Stellungnahme des ehemaligen Wihrungs-
ausschusses zu diesem Thema, gebilligt vom ECOFIN-Rat und
nach seiner Sitzung vom |2. Oktober 1998 in Luxemburg

veroffentlicht)

Status der Leitlinien

Die Kommission schlagt vor, daB die in die-
sem Bericht niedergelegten Leitlinien als prak-
tischer Verhaltenskodex und Prifliste ange-
nommen werden, die von den Mitgliedstaaten
bei der Vorbereitung ihrer Stabilitits- und
Konvergenzprogramme zu verwenden sind.
Dadurch wird die Priifung und Diskussion der
Programme erleichtert.

Der AusschuB schldgt nicht vor, den Leitlini-
en verbindlichen Charakter zu verleihen; al-
lerdings miiBte ein Abweichen von diesen
Leitlinien von dem betreffenden Mitgliedstaat
gerechtfertigt werden.

Politische Verpflichtung

GemiB den Bestimmungen der Verordnung
(EG) Nr. 1466/97 des Rates legen die
Mitgliedstaaten Stabilitdts- oder Konvergenz-
programme vor. Damit (ibernehmen die Re-
gierungen die Verantwortung fir diese Pro-
gramme. In jedem Programm koénnte
sinnvollerweise angegeben werden, in wel-
chem MaB es auf anderen Ebenen, insbeson-
dere vom Parlament des jeweiligen Landes,
Unterstiitzung erfahren hat. Insbesondere
sollte angegeben werden, in welchem Stadi-
um der Umsetzung sich die in dem jeweiligen
Programm dargelegten MaBnahmen befinden.

Status der Daten

Der Status der in den Programmen enthalte-
nen quantitativen Angaben sollte klar darge-
legt werden. Um die Beurteilung zu erleich-
tern, sollten die zugrunde gelegten Konzepte
mit den auf europdischer Ebene, insbesonde-
re im Rahmen des Europidischen Systems
volkswirtschaflicher Gesamtrechnungen, ver-
wendeten Standards in Einklang stehen. Den

Angaben kann eine Aufstellung der speziellen
Bilanzierungsregeln beigefligt werden, die in
dem betreffenden Staat von besonderer Be-
deutung sind.

Inhalt

In den Artikeln 3 und 7 wird angegeben, welche
grundlegenden Angaben die Stabilitits- und
Konvergenzprogramme zu enthalten haben.

Ziele

Die Programme sollten das mittelfristige Ziel
fur einen nahezu ausgeglichenen Haushalt oder
einen UberschuB und gegebenenfalls den
Anpassungspfad in Richtung auf dieses Ziel so-
wie die voraussichtliche Entwicklung der &ffent-
lichen Schuldenquote angeben (Artikel 3 Ab-
satz 2 Buchstabe a und Artikel 7 Absatz 2
Buchstabe a). Der Begriff ,mittelfristig ware
zeitlich als die Linge des Konjunkturzyklus zu
verstehen. Im mittelfristigen Haushaltsziel muf3
ein Spielraum fiir die Bewiltigung von widrigen
Konjunkturentwicklungen einkalkuliert werden,
der gleichwohl die Einhaltung des Referenzwerts
fur das Defizit des offentlichen Haushalts ge-
stattet. Bei der Aufstellung des geeigneten mit-
telfristigen Ziels, das die Vorgaben des Stabili-
tats- und Wachstumspakts einhdlt, sind natiir-
lich auch andere Uberlegungen 4uBerst wichtig,
wie etwa die Notwendigkeit, andere Ursachen
fur Schwankungen und Unsicherheiten in einem
Haushalt zu beriicksichtigen, das Erfordernis ei-
ner raschen Riickfiihrung hoher Schuldenquoten
und die Notwendigkeit, die mit dem Altern der
Bevolkerung einhergehenden Lasten zu decken.
Somit sollten Mitgliedstaaten, die eine diskre-
tiondre Politik bevorzugen, sich den notwendi-
gen Spielraum hierfiir schaffen.

Die Mitgliedstaaten sollten die Bestimmungs-
faktoren, auf denen die Wahl ihrer mittel-
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fristigen Haushaltsziele beruht, angeben und
erlautern. Gegebenenfalls konnen staatliche
Investitionsziele dargelegt werden. In den
Konvergenzprogrammen sollten auch die
mittelfristigen geldpolitischen Ziele sowie de-
ren Beziehung zur Preis- und Wechselkurs-
stabilitdit angegeben werden.

Zum besseren Verstindnis der Entwicklung
des offentlichen Haushaltssaldos und der 6f-
fentlichen Schuldenquote sowie der finanz-
politischen Strategie im allgemeinen sollten
zusdtzliche Angaben iiber Ausgaben- und
Einnahmenquoten - wobei Zinsausgaben ge-
sondert ausgewiesen werden sollten - sowie
Uber Privatisierungserlose und andere Fakto-
ren, die die Schuldenquote beeinflussen, ge-
liefert werden. Je weiter das betreffende Jahr
in der Zukunft liegt, desto ungenauer werden
natiirlich diese Angaben sein.

Die Haushaltssalden sollten entsprechend den
Teilsektoren der offentlichen Haushalte (Zen-
tralstaat, Gemeinden, Sozialversicherung) auf-
gegliedert werden, wenn eine solche Aufglie-
derung sinnvoll erscheint.

Annahmen

Die Programme sollten die Hauptannahmen
liber die voraussichtliche wirtschaftliche Ent-
wicklung und liber wichtige 6konomische Va-
riablen offenlegen, die fiir die Umsetzung der
Programme von Belang sind, wie z. B. offent-
liche Investitionsausgaben, reales Wachstum
des Bruttoinlandsprodukts (BIP), Beschifti-
gung und Inflation (Artikel 3 Absatz 2 Buch-
stabe b und Artikel 7 Absatz 2 Buchstabe b).
Die Annahmen Uber das reale Wachstum des
BIP sollten durch Angaben iber die
voraussichtlichen Quellen des Wachstums
untermauert werden. Zudem sollten die
Programme ausreichende Angaben iiber die
Entwicklung des BIP enthalten, um eine Ana-
lyse der konjunkturellen Lage zu erméglichen.
Technische Annahmen Ulber Zinssitze sollten
ebenfalls geliefert werden, sofern sie von be-
sonderer Bedeutung fiir die offentlichen Fi-
nanzen sind.
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Wihrend sich der Ausschuf3 grundsitzlich fiir
die Verwendung gemeinsamer gesamt-
wirtschaftlicher ~ Vorausschatzungen aus-
sprach, wurde eingestanden, daBl es in der
Praxis sehr schwierig sein wiirde, zu einheit-
lichen Vorausschitzungen zu gelangen. Dem-
entsprechend wird die Verwendung gemein-
samer gesamtwirtschaftlicher Vorausschit-
zungen fiir alle Programme nicht empfohlen.
Die gesamtwirtschaftlichen Vorausschitzun-
gen fir die Binnen- und Weltwirtschaft, die
den Programmen zugrunde liegen, sollten je-
doch klar dargelegt werden; die Kommission
sollte auf bedeutende Abweichungen gegen-
Uber ihren eigenen Vorausschitzungen hin-
weisen, und der betreffende Mitgliedstaat soll-
te darauf vorbereitet sein, seine Annahmen
zu begriinden.

Im Hinblick auf die obige allgemeine Aussage
Uber die Standardisierung der vorgelegten
Zahlen sollten Inflationsprognosen auf der
Grundlage des BIP-Deflators und, wenn es
von einem Mitgliedstaat als hilfreich erachtet
wird, auf der Grundlage des Harmonisierten
Verbraucherpreisindexes (HVPI) erstellt wer-
den.

MaBnahmen

Die Programme sollten eine Darstellung der
haushaltspolitischen und sonstigen wirt-
schaftspolitischen MaBnahmen, die zur Errei-
chung der Programmziele unternommen oder
vorgeschlagen werden, sowie eine Bewertung
der quantitativen Haushaltswirkung der wich-
tigsten haushaltspolitischen MaBnahmen (Ar-
tikel 3 Absatz 2 Buchstabe ¢ und Artikel 7
Absatz 2 Buchstabe c) beinhalten. Die MaB-
nahmen sollten mit den Grundziigen der
Wirtschaftspolitik in Einklang stehen. Auf
MaBnahmen, die zu betrichtlichen ,einmali-
gen* Effekten fiihren, sollte ausdriicklich hin-
gewiesen werden. Die Mitgliedstaaten haben
sich verpflichtet, die KorrekturmaBnahmen,
die ihres Erachtens zur Erreichung der Ziele
ihrer Stabilitdts- oder Konvergenzprogramme
erforderlich sind, zu ergreifen, wenn es An-
zeichen fir eine tatsichliche oder zu erwar-
tende erhebliche Abweichung von diesen Zie-
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len gibt. Strukturelle Reformen sollten in Be-
tracht gezogen werden, wenn sie zur Errei-
chung der Programmziele beitragen konnten.
Auswirkungen von Stérungen auf andere
Mitgliedstaaten sollten in der Analyse der
Kommission behandelt werden, was jedoch
nicht ausschlieBt, daB die Mitgliedstaaten die
Bewiltigung dieser Ansteckungseffekte in ihre
Programme aufnehmen. Die Programme
konnten zudem sinnvollerweise auf Verande-
rungen eingehen, die zur Verbesserung der
Ausgabenkontrolle, der Effizienz der Steuer-
erhebung usw. eingefiihrt wurden. Gegebe-
nenfalls sollten in den Programmen auch an-
dere mogliche institutionellen Reformen, ins-
besondere des Haushaltsprozesses, ange-
geben werden.

Sensitivitdtsanalyse

Die Programme sollten eine Analyse der Aus-
wirkungen von Anderungen bei den wichtig-
sten 6konomischen Annahmen auf die Haus-
halts- und Verschuldenslage liefern (Artikel 3
Absatz 2 Buchstabe d und Artikel 7 Absatz 2
Buchstabe d). Diese Untersuchung sollte
durch eine Sensitivititsanalyse der Auswir-
kungen verschiedener Zinsannahmen auf die

Haushalts- und Verschuldenslage erginzt wer-
den.

Zeithorizont

Die Angaben iiber die Entwicklung der Uber-
schuB-/Defizitquote und der Schuldenquote
des offentlichen Haushalts sowie die wichtig-
sten Konjunkturannahmen sind auf Jahresba-
sis zu erstellen und beziehen sich neben dem
laufenden Jahr und dem Vorjahr auf minde-
stens die drei folgenden Jahre (Artikel 3 Ab-
satz 3 und Artikel 7 Absatz 3). Es bleibt den
Mitgliedstaaten offen, lingere Zeitspannen zu-
grunde zu legen, wenn sie dies wiinschen.

Aktualisierung der Programme

In den alljahrlich aktualisierten Fassungen der
Stabilitats- und Konvergenzprogramme sollte
gezeigt werden, wie sich die tatsdchliche Lage
im Verhiltnis zu den in den Programmen ge-
nannten Zielen entwickelt hat. Wenn es zu
wesentlichen Abweichungen kommt, sollte
die aktualisierte Fassung die erforderlichen
AbhilfemaBnahmen enthalten.
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