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Anfang Mai 1998 beschloß der EU-Rat in der
Zusammensetzung der Staats- und Regie-
rungschefs einvernehmlich, daß 11 Mitglied-
staaten, nämlich Belgien, Deutschland, Spani-
en, Frankreich, Irland, Italien, Luxemburg, die
Niederlande, Österreich, Portugal und Finn-
land, die für die Einführung der gemeinsamen
Währung am 1. Januar 1999 notwendigen
Voraussetzungen erfüllten. Einen Monat spä-
ter wurde die Europäische Zentralbank (EZB)
errichtet, welche die Aufgaben des Europäi-
schen Währungsinstituts (EWI) übernahm. In
weiterer Folge wurden die Vorbereitungen
für den Beginn der dritten Stufe der Wirt-
schafts- und Währungsunion (WWU) inten-
siviert und zu Ende geführt. Dazu verabschie-
dete der EZB-Rat die auf Stabilität ausgerich-
tete geldpolitische Strategie des Eurosystems,
dem die EZB und die nationalen Zentralban-
ken der 11 Mitgliedstaaten angehören, die
den Euro zu Beginn der dritten Stufe einführ-
ten. Diese Strategie definiert die Preisstabili-
tät, die das vorrangige Ziel der einheitlichen
Geldpolitik des Eurosystems ist. Sie stützt
sich auf zwei Säulen: auf eine herausragende
Rolle für die Geldmenge und eine umfassen-
de Beurteilung der künftigen Preisentwick-
lung und der Risiken für die Preisstabilität,

die auf einer Reihe von Finanz- und anderen
Wirtschaftsindikatoren fußt.

Dieser erste von der EZB veröffentliche
Jahresbericht behandelt das Wirtschafts-
geschehen, das 1998 die Geldpolitik der
Mitgliedstaaten sowohl im Euro-Währungs-
gebiet als auch außerhalb beeinflußte, so-
wie die zur Fertigstellung des operativen
Handlungsrahmens für die Währungsunion
ergriffenen Maßnahmen. Der Bericht umfaßt
auch die ersten Wochen des Jahres 1999 nach
dem Beginn der dritten Stufe. An dieser Stel-
le möchte ich deutlich machen, daß die rei-
bungslose Umstellung auf den Euro einen krö-
nenden Abschluß der Vorarbeiten des EWI
und der nationalen Zentralbanken darstellte.
Zu Beginn der dritten Stufe war das
Eurosystem technisch und organisatorisch
voll funktionsbereit. Daher möchte ich mei-
ner Wertschätzung Ausdruck verleihen für
die von der Geschäftsführung und den Mitar-
beitern des EWI und der EZB wie auch der
nationalen Zentralbanken geleistete Arbeit
und ihren hervorragenden Beitrag zu diesem
Erfolg.

Das Eurosystem hat die Verantwortung für
die einheitliche Geldpolitik zu einer Zeit
übernommen, in der Preisstabilität herrscht
und die Aussichten für künftig stabile Preise
im Euroraum günstig sind. Die Zinsen haben
historische Tiefstände erreicht, was auf die
im Konvergenzprozeß erreichte Preis- und
Wechselkursstabilität und sich bessernde öf-
fentliche Finanzen zurückzuführen ist.  So ge-
sehen sind die Voraussetzungen für ein nach-
haltiges Wirtschaftswachstum gegeben. Ge-
wisse Anzeichen könnten jedoch darauf
hindeuten, daß der Konjunkturaufschwung im
Eurogebiet von der zunehmenden Eintrübung
und den Unsicherheiten in der Weltwirtschaft
in Mitleidenschaft gezogen wird. Um die gün-
stigen inländischen Rahmenbedingungen für
mehr Investitionen, höheres Wachstum und
sinkende Arbeitslosigkeit zu nutzen, kommt
es darauf an, das Vertrauen nicht zu unter-
graben, das wir den vorangegangenen
Konvergenzbemühungen und dem erfolgrei-
chen geldpolitischen Kurs verdanken. Vor-
rangig gilt es, die strukturellen Hindernisse
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für eine stärkere wirtschaftliche Aktivität und
höhere Beschäftigung in der Europäischen
Union zu beseitigen. Hier muß es insbeson-
dere um die verkrusteten Strukturen der eu-
ropäischen Arbeitsmärkte gehen, die nicht
zufriedenstellend funktionieren - abzulesen an
der langsamen Zunahme an neuen Arbeits-
plätzen und dem nur allmählichen Rückgang
der Arbeitslosigkeit. Darüber hinaus muß
Vertrauen geschaffen werden, indem die öf-
fentlichen Haushalte - so rasch wie möglich -
nahezu ausgeglichen sind oder mit Überschüs-
sen abschließen. Dies wird es den Mitglied-
staaten erlauben, auf normale konjunkturelle

Schwankungen zu reagieren, ohne das Risiko
übermäßiger Defizite einzugehen und wird
ihnen zugleich ermöglichen, die Schulden-
quote der öffentlichen Hand mit zufrieden-
stellendem Tempo zu verringern. Dies ist
auch erforderlich im Hinblick auf die länger-
fristigen Herausforderungen, die sich aus dem
Älterwerden der Bevölkerung ergeben. Der
Start der Währungsunion war ein Erfolg; nun
sollten wir daran gehen, das Fundament für
einen stabilen Euro weiter zu festigen und
damit die notwendigen, wenn auch nicht al-
lein ausreichenden Bedingungen zu schaffen,
um Wachstum und Beschäftigung zu beleben.

Frankfurt am Main, im April 1999

Willem F. Duisenberg





Zusammenfassung
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Der Jahresbericht 1998 ist der erste Jahresbericht, den die Europäische Zentralbank (EZB)
veröffentlicht. Der Bericht geht gleichwohl auch noch auf die Aktivitäten des Europäischen
Währungsinstituts (EWI) ein, das mit der Errichtung der EZB am 1. Juni 1998 seine Tätigkeit
einstellte, allerdings erst Ende 1998 liquidiert wurde. Redaktionsschluß für den Bericht war
am 10. März 1999.

I Wirtschaftsentwicklung in der Europäischen Union

Wirtschaftslage beeinflußt durch ungünstige
internationale Rahmenbedingungen

Im Jahr 1998 stand die Entwicklung des Har-
monisierten Verbraucherpreisindex, des
HVPI, im Einklang mit der vom EZB-Rat im
Oktober 1998 verabschiedeten Definition
von Preisstabilität. Die Inflationsrate gemäß
HVPI fiel von 1,6 % 1997 auf 1,1 % im Jahr
1998, wobei der geringere Preisauftrieb in
erster Linie auf den Verfall der Energiepreise
zurückzuführen war. Die Warenpreise stie-
gen im Jahresabstand um 0,6 %, und die Prei-
se für Dienstleistungen um 2,0 %. Die Wirt-
schaftsentwicklung im Euroraum stand 1998
insgesamt gesehen im Zeichen des anhalten-
den Konjunkturaufschwungs. Die konjunktu-
relle Dynamik schien jedoch angesichts der
Eintrübung der Weltwirtschaft und der Un-
sicherheit über die weitere Entwicklung
zusehends nachzulassen. Im Jahresverlauf
nahmen jedenfalls die Zweifel an der Nach-
haltigkeit des Konjunkturaufschwungs im ge-
samten Euroraum zu, was zur Revidierung
der Wachstumsprognosen nach unten sowohl
für 1998 als auch für 1999 Anlaß gab.

Insgesamt dürfte die Ausweitung des realen
Bruttoinlandsprodukts 1998 im Euroraum
3,0 % betragen haben, also etwas mehr als im
Jahr zuvor (2,5 %). Das spiegelt die etwas
stärkere Wirtschaftsleistung in der ersten
Jahreshälfte 1998 wider, in der die Expansion
gegenüber dem Vorjahreszeitraum rund 3,4 %
betragen hatte, während sich in der zweiten
Jahreshälfte das BIP-Wachstum auf eine Jah-
resrate von 2,6 % abschwächte. 1998 kam es
im Euro-Währungsgebiet zu einer starken
Verschiebung der Wachstumsimpulse vom
Außenhandel zur Inlandsnachfrage; der
Wachstumsbeitrag der Nettoexporte wurde
negativ. Einer der Hauptfaktoren für diese
Entwicklung war der private Konsum, dessen

Anstieg auf etwa 3,0 % geschätzt wird; das ist
die höchste Wachstumsrate seit Anfang der
90er Jahre und eine erhebliche Verbesserung
im Vergleich zu den letzten Jahren. Diese
Entwicklung dürfte sich auf Realeinkommens-
zuwächse der privaten Haushalte gestützt ha-
ben. Der Einkommenszuwachs wiederum war
insbesondere eine Folge der steigenden Be-
schäftigung. Außerdem trug der verminderte
Verbraucherpreisauftrieb zu einem kräftige-
ren Anstieg der Realeinkommen bei. Der An-
stieg der Bruttoanlageinvestitionen wird für
1998 auf 4,2 % geschätzt, womit die Brutto-
anlageinvestitionen einen wesentlich höheren
Wachstumsbeitrag als 1997 leisteten. Ange-
sichts der guten Fundamentaldaten – insbe-
sondere der niedrigeren kurz- und langfristi-
gen Zinssätze, der Anzeichen für höhere Ge-
winnmargen, stabiler Wechselkurse innerhalb
des Eurogebiets, niedrigerer Inflation und ei-
ner verhältnismäßig hohen Kapazitätsausla-
stung – wäre vielleicht ein noch ausgeprägte-
res Wachstum der Anlageinvestitionen zu er-
warten gewesen. Der öffentliche Verbrauch
blieb 1998 mit einem Beitrag von nahezu Null
zum realen BIP-Wachstum im Euroraum ver-
halten.

Die Erholung auf dem Arbeitsmarkt, die im
Frühjahr 1997 eingesetzt hatte, festigte sich
während des gesamten Jahres 1998. Nach der
verhaltenen Entwicklung in den Jahren nach
dem Konjunkturabschwung von 1993 nahm
die Beschäftigung 1998 um mehr als 1 % zu.
Im Verlauf der ersten drei Quartale 1998
wurden im Eurogebiet mehr Arbeitsplätze ge-
schaffen als während des Beschäftigungstiefs
von Anfang 1994 bis Ende 1997. Als Ergebnis
des kräftigen Nettobeschäftigungszuwachses
ist die Arbeitslosenquote im Eurogebiet seit
Oktober 1997 kontinuierlich – wenn auch
langsam – gesunken. Die standardisierte Ar-
beitslosenquote verringerte sich nach Berech-
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nungen von Eurostat vom Höchstwert von
11,7 % im Jahr 1997 auf 10,7 % im Dezember
1998. Im Januar 1999 kam es zu einem weite-
ren Rückgang der Arbeitslosenquote im
Euroraum auf 10,6 %. Während dies die nied-
rigste Arbeitslosenquote im Euroraum seit
fünf Jahren ist, verharrt sie sowohl historisch
gesehen als auch im Vergleich mit den ande-
ren wichtigen Volkswirtschaften außerhalb
des Euroraums – wie etwa den Vereinigten
Staaten, Japan und dem Vereinigten König-
reich – auf einem hohen Niveau. Nach über-
wiegender Meinung der Experten ist die Ar-
beitslosigkeit in Europa großteils strukturel-
ler Natur.

Die Lage der öffentlichen Haushalte verbes-
serte sich 1998 weiter, allerdings recht lang-
sam, so daß die Staaten des Eurogebiets im
Schnitt nach wie vor hohe Haushaltsdefizite
aufwiesen. Gemäß den jüngsten Eurostat-Da-
ten betrug die durchschnittliche Defizitquote
im Eurogebiet 2,1 % des BIP verglichen mit
2,5 % 1997. Die staatlichen Schuldenquoten
im Eurogebiet liegen im Schnitt weiterhin auf
einem sehr hohen Niveau. Der budgetäre
Handlungsspielraum bleibt dadurch in vielen
EU-Mitgliedstaaten stark eingeschränkt. Die
durchschnittliche Schuldenquote ging 1998
um 0,8 Prozentpunkte auf 73,8 % zurück.

Im Euroraum verringerten sich 1998 die
durchschnittlichen Renditen für zehnjährige
Staatsanleihen um fast 150 Basispunkte und
betrugen am Ende des Berichtsjahres 3,95 %.
Der Abstand zwischen den höchsten und
niedrigsten Renditen bei zehnjährigen Staats-
anleihen hatte sich bereits Anfang 1998 auf
knapp 40 Basispunkte verengt. Nach der im
Mai 1998 erfolgten Bekanntgabe der Länder,
die am 1. Januar 1999 die einheitliche Wäh-
rung einführen würden, verringerten sich die
verbliebenen Zinsabstände unter den Teil-
nehmerstaaten noch weiter.

Die Geldpolitik mit Blickrichtung auf den
künftigen Euroraum

Im Jahresverlauf 1998 richteten die Teilneh-
merstaaten des Eurogebiets ihre nationale
Geldpolitik zunehmend auf die Lage im
Euroraum insgesamt aus. Anfang Mai 1998,
als die Entscheidung über den Teilnehmer-
kreis fiel, divergierten die kurzfristigen Zins-
sätze innerhalb des Euroraums deutlich. Eine
Gruppe von Ländern (Belgien/Luxemburg,
Deutschland, Frankreich, die Niederlande,
Österreich und Finnland) kennzeichnete eine
starke Konvergenz der Geldpolitik sowie ein
relativ niedriges kurzfristiges Zinsniveau. In
vier weiteren Ländern (Spanien, Irland, Itali-
en und Portugal) lagen die kurzfristigen Zin-
sen weit über dem Niveau der ersten Grup-
pe. Im weiteren Verlauf des Jahres 1998 muß-
ten daher die Geldpolitiken angepaßt und die
kurzfristigen Zinssätze mußten auf ein ein-
heitliches, mit der Wahrung der Preisstabili-
tät im Euroraum im Einklang stehendes
Niveau gebracht werden. Die geldpolitische
Ausrichtung und die Wechselkursentwicklung
innerhalb des Wechselkursmechanismus
(WKM) waren 1998 durch die am Wochen-
ende vom 2. und 3. Mai 1998 getroffene Ent-
scheidung über den Kreis jener Länder, die
den Euro einführen würden, nachhaltig ge-
prägt. Damals wurde im voraus bekanntgege-
ben, daß zur Fixierung der Euro-Umrech-
nungskurse die bilateralen Leitkurse der Teil-
nehmer-Währungen aus dem Wechsel-
kursmechanismus herangezogen würden. Die
Vorankündigung trug zur Stabilisierung des
WKM im weiteren Jahresverlauf bei, weil sie
die Unsicherheit hinsichtlich des Übergangs
auf die gemeinsame Währung verringerte.
Heftige Turbulenzen, die zeitweise und ins-
besondere während der Sommermonate die
internationalen Finanzplätze erschütterten,
konnten den WKM-Wechselkursen nichts an-
haben; diese wichen nicht vom erwarteten
Pfad ab. All das zeugte von dem großen Ver-
trauen, das die Marktteilnehmer einer erfolg-
reichen Einführung des Euro entgegenbrach-
ten.

Vor dem Hintergrund günstiger Aussichten
für die Preisstabilität im Euroraum, gemäßig-
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ten Geldmengenwachstums, stabiler Wech-
selkurse und Anzeichen einer Konjunkturab-
schwächung in der zweiten Jahreshälfte schloß
die zweite Ländergruppe durch die schritt-
weise Senkung ihrer Leitzinsen in Richtung
auf die niedrigsten Werte im Euroraum zur
ersten Gruppe auf. Dieser Konvergenzprozeß
beschleunigte sich in den letzten Monaten
des Jahres 1998 und fand schließlich im De-
zember 1998 seinen Abschluß, als alle an der
einheitlichen Geldpolitik teilnehmenden na-
tionalen Zentralbanken in einer koordinier-
ten Zinssenkungsrunde ihre Leitzinssätze her-
absetzten, was de facto einer Entscheidung
über das Zinsniveau gleichkam, mit dem das
Eurosystem in die dritte Stufe gehen würde.
Dieser Beschluß zeigte den Konsens im EZB-
Rat über die Beurteilung der wirtschaftlichen,
monetären und finanzpolitischen Lage im
Euroraum, die mit der im Oktober 1998 ver-
einbarten stabilitätsorientierten geldpoliti-
schen Strategie des Eurosystems überein-
stimmte. Ganz im Sinne des oben erwähnten
Konvergenzprozesses der Zinssätze sanken
im Zeitraum Anfang 1998 bis Ende Novem-
ber 1998 im Euroraum die Geldmarkt-
zinssätze für Dreimonatspapiere im Durch-
schnitt um rund 70 Basispunkte; der Rück-
gang im Dezember 1998 betrug weitere
30 Basispunkte, so daß am Jahresende 3,25 %
erreicht wurden.

Die stabilitätsorientierte geldpolitische Stra-
tegie des Eurosystems weist folgende Haupt-
elemente auf. Das vorrangige Ziel der Geld-
politik, die Preisstabilität, wird definiert als
„Anstieg des Harmonisierten Verbraucher-
preisindex (HVPI) für das Euro-Währungsge-
biet von unter 2 % gegenüber dem Vorjahr“.
Dieses Ziel wird mit Hilfe einer Strategie
erreicht, die sich auf zwei Säulen stützt. Die
erste Säule ist die Geldmenge, der eine her-
ausragende Rolle zugemessen wird, was sich
in der Bekanntgabe eines Referenzwerts für
das Wachstum eines weitgefaßten

Geldmengenaggregats niederschlägt. Der er-
ste Referenzwert für die jährliche Wachs-
tumsrate von M3 wurde auf 4 ½ % festgelegt.
Die zweite Säule ist die umfassende Beurtei-
lung der künftigen Preisentwicklung und der
Risiken für die Preisstabilität im Euroraum.
Diese Beurteilung stützt sich auf eine breite
Palette von Finanzmarkt- und Konjunktur-
indikatoren.

Am 22. Dezember 1998 gab der EZB-Rat die
ersten Zinssätze für die geldpolitischen In-
strumente des Eurosystems bekannt. Der
Zinssatz für das erste, in Form eines Mengen-
tenders ausgeschriebene Hauptrefinanzie-
rungsgeschäft wurde auf 3,0 % festgesetzt. In
allen seinen Sitzungen vor Redaktionsschluß
für diesen Bericht hat der EZB-Rat seither
nach Erörterung der jüngsten Daten zur
Währungs-, Finanz- und Wirtschaftslage be-
kräftigt, daß die nächsten Hauptrefinanzie-
rungsgeschäfte zu einem Festsatz von 3,0 %
ausgeschrieben werden würden.

Preisstabilität auch in den
EU-Mitgliedstaaten außerhalb des
Euro-Währungsgebiets vorrangiges Ziel

Allgemein sei angemerkt, daß Dänemark,
Griechenland, Schweden und das Vereinigte
Königreich ihre Geldpolitik zwar in unter-
schiedlichen institutionellen und operativen
Rahmen durchführen, aber die Erhaltung der
Preisstabilität jeweils das vorrangige Ziel der
Geldpolitik ist. In allen vier Ländern ging die
anhand des HVPI gemessene Preissteigerungs-
rate 1998 zurück und lag, mit Ausnahme Grie-
chenlands, unterhalb von 2 %. Ferner wur-
den die Leitzinssätze in allen vier Ländern
gesenkt. Jedoch verharrte der Leitzins in
Griechenland auf wesentlich höherem Niveau
(12,0 % Ende Februar 1999) als in den drei
anderen Ländern, wo er zwischen 3,15 % und
5,5 % lag.
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2 Vorbereitungen für die dritte Stufe und den Übergang zum Euro

Geldpolitischer Handlungsrahmen

In der ersten Jahreshälfte 1998 setzte das
EWI die Arbeiten an der Fertigstellung
des operativen Handlungsrahmens des Euro-
systems für die Umsetzung der Geldpolitik
fort. Im September 1998 veröffentlichte die
EZB den Bericht „Die einheitliche Geldpolitik
in Stufe 3 – Allgemeine Regelungen für die
geldpolitischen Instrumente und Verfahren
des ESZB“. Der darin festgelegte geldpoliti-
sche Handlungsrahmen des Eurosystems um-
faßt ein Mindestreservesystem, Offenmarkt-
geschäfte und ständige Fazilitäten.

Das Gros der Umsetzungsarbeiten auf dem
Gebiet der Geldpolitik, einschließlich der Sy-
stemprüfungen und der Erstellung der recht-
lichen Dokumentation, wurde von den natio-
nalen Zentralbanken geleistet. Koordiniert
wurden die Arbeiten ursprünglich vom EWI
und seinen Unterausschüssen, später über-
nahm die EZB die Koordination und Len-
kung. Die Vorbereitungsarbeiten für die Ver-
fahren zur Liquiditätssteuerung wurden im
Lauf des Jahres 1998 abgeschlossen; hierzu
gehörten alle internen Kommunikations-
verfahren im Eurosystem sowie die Verfah-
ren zur Konsolidierung der Bilanzen der
nationalen Zentralbanken. Detaillierte Infor-
mationen zur Liquiditätslage im Euro-Wäh-
rungsgebiet werden an jedem Eurosystem-
Geschäftstag veröffentlicht.

Einführung des Euro und der
devisenpolitische Handlungsrahmen

Am 31. Dezember 1998 wurden die unwi-
derruflichen Euro-Umrechnungskurse im Rah-
men eines Verfahrens festgelegt, in das die
EZB, die nationalen Zentralbanken, die Euro-
päische Kommission und der EU-Rat einge-
bunden waren. Um 0 Uhr am 1. Januar 1999
wurde der Euro eingeführt.

Gemäß der Entschließung, die der Europäi-
sche Rat bei seinem Treffen in Amsterdam
am 16. und 17. Juni 1997 annahm, wurde das

Europäische Währungssystem (EWS) bzw.
der Wechselkursmechanismus (WKM) mit
Beginn der dritten Stufe von einem neuen
Wechselkursmechanismus (WKM II) abge-
löst, der die Währungen der Mitgliedstaaten
außerhalb des Euroraums auf freiwilliger Ba-
sis an den Euro bindet.

Am 1. Januar 1999 traten zwei nicht dem
Euro-Währungsgebiet angehörende Mitglied-
staaten – Dänemark und Griechenland – dem
neuen Wechselkursmechanismus bei. Die
dänische Krone nimmt seither mit einer
Schwankungsbandbreite von ± 2,25 % und ei-
nem Leitkurs von 7,46038 DKK gegenüber
dem Euro am WKM II teil, die griechische
Drachme mit der Standardschwankungs-
bandbreite von ± 15 % und einem Leitkurs
von 353,109 GRD gegenüber dem Euro.

Im Lauf des Jahres 1998 wurde die zur Ab-
wicklung von Devisenmarktinterventionen
durch das Eurosystem erforderliche Infra-
struktur ausgebaut und getestet. Die Infra-
struktur wurde so angelegt, daß das Euro-
system Devisenmarktinterventionen sowohl
zentral als auch dezentral durchführen kann.
Die nationalen Zentralbanken übertrugen zu
Beginn der dritten Stufe Währungsreserven
im Gegenwert von rund 39,5 Milliarden €
auf die EZB. Dieser Betrag entspricht dem in
der Satzung des ESZB festgelegten Grenz-
wert von 50 Milliarden € abzüglich der An-
teile der nichtteilnehmenden Mitgliedstaaten
am Kapital des ESZB.

Statistik

Die vom EWI bzw. von der EZB 1998 gelei-
stete statistische Arbeit konzentrierte sich
auf die Umsetzung der im Juli 1996 festgeleg-
ten Anforderungen, wobei der Schwerpunkt
auf der Erstellung von Statistiken lag, die für
den Euroraum als Ganzes gelten.

Im Dezember 1998 wurden erstmals
Geldmengenaggregate für den Euroraum ver-
öffentlicht. Bis 1980 rückgerechnete Daten
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wurden danach zusammen mit anderem mo-
netärem bzw. damit zusammenhängendem
Zahlenmaterial im Monatsbericht der EZB
ausgewiesen. Die ersten für den Euroraum
veröffentlichten Zahlungsbilanzdaten, bezo-
gen auf Januar 1999 mit Zahlen seit 1995,
beruhen auf konzeptionellen und praktischen
Vorarbeiten im Zusammenwirken mit der Eu-
ropäischen Kommission (Eurostat). Die Ent-
wicklung einer gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungsrechnung wurde 1998 weit vor-
angetrieben, wenn auch die ersten Ergebnis-
se, wie vorgesehen, 1999 erst zu einem spä-
teren Zeitpunkt vorliegen werden.

Nach der Verabschiedung der Verordnung
des Rats (EG) Nr. 2533/98 bezüglich der Er-
hebung von Statistiken durch die Europäi-
sche Zentralbank im November 1998 verab-
schiedete der EZB-Rat die notwendigen
Rechtsinstrumente zur weiteren rechtlichen
Ausgestaltung der Meldepflicht. Die Grundla-
gen der für statistische Zwecke erforderli-
chen IT-Infrastruktur konnten im Frühjahr
1998 geschaffen werden.

Zahlungsverkehrssysteme

Im Bereich der Zahlungsverkehrssysteme
brachte die EZB im November 1998 den
„Third progress report on the TARGET
project“ heraus, der über die Fortschritte seit
September 1997 informierte.

Das TARGET-System wurde wie geplant am
Morgen des 4. Januar 1999 vom ESZB erfolg-
reich in Betrieb genommen, wobei über 5.000
Kreditinstitute bereits direkt am System teil-
nahmen. Von der ersten Woche an wurden
über TARGET täglich Zahlungen in einem Ge-
genwert von über 1.000 Milliarden € verar-
beitet, wovon mehr als ein Drittel dem grenz-
überschreitenden Verkehr zuzuordnen wa-
ren.

Auf dem Gebiet der Wertpapierabrechnungs-
systeme lag der Schwerpunkt der Vorarbei-
ten auf folgenden Aspekten: (1) der Beurtei-
lung der EU-Wertpapierabrechnungssysteme
anhand bestimmter Richtlinien auf ihre Eig-

nung für die Durchführung der Kreditgeschäf-
te des Eurosystems, (2) der Beurteilung der
Verbindungen zwischen den EU-Wertpapier-
abrechnungssystemen und (3) der Implemen-
tierung des Korrespondenzzentralbank-Mo-
dells (Correspondent Central Banking Mo-
del, CCBM) für die grenzüberschreitende
Nutzung von Sicherheiten. Die Ergebnisse
der Beurteilung der EU-Wertpapierabrech-
nungssysteme anhand gewisser Richtlinien
sind im EZB-Bericht „Standards for the use of
EU securities settlement systems in ESCB
credit operations“ aufgeführt, der im Septem-
ber 1998 veröffentlicht wurde. Die Haupt-
merkmale des CCBM wurden in einer Bro-
schüre dargestellt, die im Dezember 1998
erschien.

Die Entwicklung der Euro-Banknoten
und die Vorbereitungen auf die
Bargeldumstellung

Im Februar 1998 bestätigte der EWI-Rat die
endgültigen Entwürfe und die technischen
Merkmale der Euro-Banknoten. Die Produk-
tion der Nullserien konnte im September
1998 aufgenommen werden. Die Zielsetzung
bestand vor allem darin, zu überprüfen ob
die Originalvorlagen den neuesten techni-
schen Vorgaben entsprachen, und eine vor-
läufige Grundlage für ein Qualitätsmanage-
mentsystem zu schaffen. Der EZB-Rat kam
überein, daß die teilnehmenden nationalen
Zentralbanken ihre Druckaufträge basierend
auf der Annahme eines Gesamtproduktions-
volumens von 13 Milliarden Euro-Banknoten
erteilen können.

Um den ordnungsgemäßen Umtausch natio-
naler Währungseinheiten zwischen 1999 und
2002 sicherzustellen, bietet jede teilnehmen-
de nationale Zentralbank bzw. ein von ihr
bevollmächtigtes Unternehmen seit 1. Januar
1999 bei zumindest einer Stelle den Um-
tausch von Banknoten anderer teilnehmen-
der Länder gegen Banknoten und Münzen ih-
rer Landeswährung zum offiziellen Umrech-
nungskurs an.
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Informations- und Kommunikationssysteme

Auf dem Gebiet der Informations- und Kom-
munikationssysteme endete 1998 die Er-
richtungsphase für die ESZB-Systeme für opera-
tive Zwecke. In der zweiten Jahreshälfte fand
die umfassende Erprobung aller Systeme und
Verfahrensabläufe statt. Daneben wurden bei
der EZB zahlreiche Systeme installiert oder er-
weitert, um dem Wachstum der Bank und ihrer
geänderten Aufgabenstellung zu entsprechen. Ab
Mitte 1998 richtete die EZB – bei ESZB-weiten
Systemen in Zusammenarbeit mit den nationa-
len Zentralbanken – ihr Augenmerk vermehrt
auf die Jahr-2000-Problematik, um sicherzustel-
len, daß alle kritischen EZB- und ESZB-Systeme
Jahr-2000-tauglich sind.

Bankenaufsicht und Finanzmarktstabilität

Der vom EWI-Rat formulierte Grundkonsens
wurde durch die Vorbereitungsarbeiten auf dem
Gebiet der Bankenaufsicht und Finanzmarkt-
stabilität bestätigt und genauer erläutert. Das
vom EZB-Rat verabschiedete Ergebnis dieser
Grundsatzdebatte sieht das effektive Zusam-
menwirken des Eurosystems und der nationalen
Aufsichtsbehörden als Hauptziel des Artikels
105 Abs. 5 des Vertrags, der das Eurosystem
verpflichtet, zur reibungslosen Durchführung der
von den zuständigen nationalen Behörden auf
dem Gebiet der Bankenaufsicht und der
Finanzmarktstabilität ergriffenen Maßnahmen
beizutragen. Vor diesem Hintergrund kann der
Beitrag des Eurosystems zweifacher Art sein –
zum einen die Förderung der Zusammenarbeit
zwischen den Aufsichtsbehörden, zum anderen
die mögliche Bereitstellung vertraulicher Infor-
mationen über bestimmte Kreditinstitute und
Märkte, die das Eurosystem bei der Wahrneh-
mung seiner grundlegenden Aufgaben erhalten
hat. Ferner sieht Artikel 25.1 der ESZB-Satzung,
der für alle EU-Mitgliedstaaten gilt, eine speziel-
le Beratungsfunktion der EZB in Fragen der
Gemeinschaftsgesetzgebung hinsichtlich der Auf-
sicht über Kreditinstitute und der Stabilität des
Finanzsystems vor. Darüber hinaus gibt die EZB
nach Artikel 105 Abs. 4 des Vertrags und ge-
mäß der damit zusammenhängenden Entschei-
dung des Rats vom 29. Juni 1998 (98/415/EG) –

die beide nicht für das Vereinigte Königreich
gelten – Stellungnahmen zu allen Vorschlägen
für Rechtsakte der Gemeinschaft sowie zu allen
Entwürfen für nationale Rechtsvorschriften ab,
welche die Bankenaufsicht und Finanzmarkt-
stabilität betreffen.

Zusammenarbeit mit anderen Institutionen

Die Vertretung des Eurosystems bei der
Wahrnehmung seiner zentralen Aufgaben
wird vom EZB-Rat entschieden und kann, je
nachdem, um welche Institutionen oder
Foren es sich handelt, von Fall zu Fall unter-
schiedlich sein. Informelle Vereinbarungen
waren mit bestimmten Institutionen (z. B.
OECD und IWF) bereits im Rahmen des EWI
getroffen worden. Seit der Errichtung der
EZB am 1. Juni 1998 wurde ihre Vertretung
auf internationaler und europäischer Ebene
weiter ausgebaut. Zu Beginn der dritten Stu-
fe am 1. Januar 1999 waren die wichtigsten
Vereinbarungen abgeschlossen. Auf europäi-
scher Ebene wurde die bestehende enge Zu-
sammenarbeit mit anderen Institutionen der
Europäischen Union weiter vertieft, nament-
lich mit dem Europäischen Parlament, dem
EU-Rat, der Euro-11-Gruppe, der Europäi-
schen Kommission und dem Währungs-
ausschuß. Auf internationaler Ebene ist die
EZB beim IWF und bei der OECD vertreten,
ferner in den Sitzungen der G-7- und G-10-
Gruppe der Minister und Zentralbank-
präsidenten, bei den BIZ-Treffen der G-10-
Gouverneure sowie bei den von der BIZ ein-
gerichteten Ausschüssen. Im bilateralen
Bereich werden die Beziehungen mit Zen-
tralbanken außerhalb des Euroraums weiter
ausgebaut.

Rechtsfragen

Die Mitgliedstaaten waren gemäß Artikel 108
des Vertrags verpflichtet, spätestens zum
Zeitpunkt der Errichtung des ESZB Un-
vereinbarkeiten zwischen ihren innerstaatli-
chen Rechtsvorschriften einschließlich der
Satzungen ihrer Zentralbanken einerseits und
dem Vertrag und der ESZB-Satzung anderer-
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seits zu beseitigen. In seinem im März 1998
veröffentlichten Konvergenzbericht kam das
EWI zu dem Schluß, daß mit Ausnahme Dä-
nemarks – wo kein Anpassungsbedarf bestand
– und des Vereinigten Königreichs – das von
den Verpflichtungen nach Artikel 108 befreit
ist – in der gesamten Europäischen Union
gesetzgeberische Maßnahmen getroffen wor-
den seien, um die nationalen Zentralbanken
auf die dritte Stufe der WWU vorzubereiten.
Dieser Prozeß wurde abgeschlossen, bevor
der in der Zusammensetzung der Staats- und
Regierungschefs tagende Rat der Europäi-
schen Union (EU-Rat) am 1. Mai 1998 zusam-
mentrat, um die in Artikel 109 j Abs. 4 des
Vertrags vorgesehenen Entscheidungen zu
treffen.

Die Vorbereitungen auf die dritte Stufe wa-
ren von einer starken gesetzgeberischen
Komponente geprägt, die praktisch alle Ge-
biete betraf, in denen solche Vorarbeiten zu
leisten waren. Die EZB war aktiv an der Vor-
bereitung von Rechtsakten der Gemeinschaft
mit Bezug auf die Einführung des Euro betei-
ligt. Insbesondere leistete sie mittels Emp-
fehlungen einen Beitrag zur Verabschiedung
von sekundären Gemeinschaftsrechtsvor-
schriften durch EU-Einrichtungen im Hinblick
auf die dritte Stufe. Gleichzeitig kam die EZB
ihrer Verpflichtung nach, sowohl auf operati-
ver als auch auf institutioneller Ebene die
rechtlichen Rahmenbedingungen für das ESZB
zu schaffen. Dabei bediente sich die EZB aller
Arten von Rechtsakten, zu deren Anwendung
sie gemäß den Artikeln 14.3 und 34 der ESZB-
Satzung befugt ist. Die institutionelle Struk-
tur der EZB und des ESZB machte überdies
die Ausarbeitung und Verabschiedung ver-
schiedenster Rechtsakte und -instrumente
notwendig, wie z. B. einer Geschäftsordnung
und eines Sitzabkommens mit dem Gaststaat
der EZB.

Aktivitäten der Internen Revision

Die Aktivitäten der Internen Revision lassen
sich in zwei Gruppen unterteilen: zum einen
in rein EZB-interne, zum anderen in solche
im Zusammenhang mit dem ESZB. Die Di-

rektion Interne Revision der EZB überprüft
nicht nur die Zuverlässigkeit und Vollständig-
keit der vor allem in den Abschlüssen ausge-
wiesenen Daten, sondern auch die Sicherheit
der Informationssysteme, die entweder in
Entwicklung oder bereits in Betrieb sind. Der
Ausschuß der internen Revision (Internal
Auditors Committee, IAC), welcher als EU-
weites Koordinationsgremium der internen
Revisionsabteilungen des ESZB fungiert, ist
mit der Überprüfung von Infrastrukturen be-
faßt, die innerhalb des ESZB gemeinsam ge-
nutzt werden. Der Tätigkeitsbereich des IAC
wurde im Lauf des Jahres 1998 nach und
nach ausgeweitet.

Übergang zum Euro

Die Umstellung von den nationalen Währun-
gen der teilnehmenden Länder auf den Euro,
die der Banken- und Finanzsektor innerhalb
von nur dreieinhalb Tagen nach der unwider-
ruflichen Festlegung der Euro-Umrechnungs-
kurse bewältigte, wurde als großer Erfolg ge-
wertet. Die reibungslose Umstellung aller
elektronischen Systeme und Verfahrensab-
läufe ist ein Zeichen für die Qualität und
Intensität der Vorbereitungsarbeiten, die in
den vergangenen Monaten und Jahren von
den Geschäftsbanken, den Zentralbanken und
den anderen Finanzmarktteilnehmern unter
der Leitung des EWI und später der EZB
durchgeführt wurden.

Öffentlichkeitsarbeit

Ziel der Öffentlichkeitsarbeit des ESZB ist,
die verfolgten geldpolitischen Ziele eindeutig
und transparent darzustellen sowie die Öf-
fentlichkeit über den Aufgaben- und Tätig-
keitsbereich des ESZB zu informieren und so
seine Arbeit wirkungsvoll zu unterstützen und
seine Glaubwürdigkeit zu stärken. Dadurch
wird auch der Rechenschaftspflicht des Euro-
systems Rechnung getragen. Zur Information
der Öffentlichkeit nutzt die EZB eine breite
Palette von Instrumenten, u. a. Pressemittei-
lungen, Pressekonferenzen – die traditionell
im Anschluß an die erste Sitzung des EZB-
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Rats in jedem Monat abgehalten werden –
und Vorträge der Mitglieder des EZB-Rats
sowie verschiedene Publikationen. Seit Janu-
ar 1999 bringt die EZB einen Monatsbericht
heraus, den sie als eines ihrer wichtigsten
Instrumente für die Analyse der Wirtschafts-
entwicklung im Euroraum und zur Erläute-
rung der einheitlichen Geldpolitik des
Eurosystems ansieht. Er enthält einen

Statistikteil, der als eine der Hauptquellen
für Statistiken über den Euroraum konzipiert
ist. Der Jahresbericht und der Monatsbericht
(sowie zahlreiche andere Publikationen) der
EZB werden in allen 11 Amtssprachen der
EU veröffentlicht und sind über die Website
der EZB (http://www.ecb.int) sowie die
Internetseiten der nationalen Zentralbanken
weltweit abrufbar.

3 Sonstige Aktivitäten des ESZB

Überwachung des ECU-Verrechnungs- und
Saldenausgleichssystems

Im Jahresverlauf 1998 widmete sich der Euro-
Bankenverband (Euro Banking Association,
EBA) vorrangig den Vorarbeiten für das Euro-
Verrechnungs- und Saldenausgleichssystem
(Euro I), welches von der neu gegründeten
EBA-Clearinggesellschaft betrieben wird und
am 4. Januar 1999 mit der Verrechnung und
dem Saldenausgleich begann. Die EZB fun-
giert dabei als Abwicklungsstelle und Halter
des Liquiditätspools für das Euro 1.

Bericht über elektronisches Geld

Im August 1998 brachte die EZB den „Bericht
über elektronisches Geld“ heraus. Dieser Be-
richt geht auf die Gründe ein, weshalb die
Ausgabe elektronischen Geldes geregelt wer-
den sollte, und führt die Mindestanforderun-
gen für E-Geld-Emittenten sowie wünschens-
werte Ziele an. Insbesondere untermauert
der Bericht die vom EWI im Jahr 1994 ver-
tretene Ansicht, daß die E-Geld-Ausgabe
auf Kreditinstitute beschränkt sein sollte.
Der Bericht erörtert auch die Frage, warum
E-Geld-Emittenten verpflichtet sein sollten,
E-Geld in Zentralbankgeld zurückzuerstatten.

Verwaltung der EWS-Mechanismen und der
Gemeinschaftsdarlehen

Gemäß Artikel 109 l Abs. 2 des Vertrags hat
die EZB die Aufgaben des EWI im Zusam-

menhang mit der Verwaltung der Mechanis-
men des Europäischen Währungssystems
(EWS) übernommen – des Systems der sehr
kurzfristigen Finanzierung, des Systems des
kurzfristigen Währungsbeistands und der
Schaffung von ECU zum Zwecke der Durch-
führung des EWS-Abkommens – sowie im Zu-
sammenhang mit der Verwaltung der von der
Gemeinschaft im Rahmen des Systems des
mittelfristigen finanziellen Beistands aufge-
nommenen und gewährten Darlehen. Gemäß
Artikel 23.2 der EWI-Satzung und Artikel 20
des EWS-Abkommens wurde der Mechanis-
mus zur Schaffung von ECU gegen Gold und
US-Dollar vor dem ersten Tag der dritten
Stufe der WWU aufgelöst. Wie in Arti-
kel 23.3 der EWI-Satzung vorgesehen, wur-
den alle bestehenden Forderungen und Ver-
bindlichkeiten aus dem System der sehr kurz-
fristigen Finanzierung und dem System des
kurzfristigen Währungsbeistands vor dem er-
sten Tag der dritten Stufe der WWU glatt-
gestellt.

Zusammenarbeit im Bereich der
Bankenaufsicht und der Stabilität des
Finanzsystems

Im Zusammenhang mit der Aufgabe des
Eurosystems, zur reibungslosen Durchfüh-
rung der von den zuständigen nationalen Be-
hörden auf dem Gebiet der Bankenaufsicht
und der Finanzmarktstabilität ergriffenen
Maßnahmen beizutragen, wurde unter Mit-
wirkung des Ausschusses für Bankenaufsicht
eine Reihe von Themen erörtert. Die Ergeb-
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nisse der Arbeit wurden in den meisten Fäl-
len anderen internationalen Aufsichts-
institutionen zugänglich gemacht. Untersucht
wurden die möglichen Auswirkungen der
Währungsunion auf das EU-Bankensystem,
das Kreditengagement des EU-Bankensektors
in von der internationalen Finanzkrise be-
troffenen Schwellenländern, Analysemetho-
den zur frühen Diagnose möglicher System-
schwächen im Bankensektor sowie die der-
zeit zur Verfügung stehenden formalisierten
Risikobewertungssysteme, die von manchen
nationalen Bankenaufsichtsbehörden der EU
dazu verwendet werden, in einem frühen Sta-
dium potentiell gefährdete Kreditinstitute zu
erkennen.

Beratende Funktionen

Artikel 105 Abs. 4 des Vertrags und Artikel 4
der Satzung des ESZB sehen vor, daß die
EZB in ihrem Zuständigkeitsbereich vom EU-
Rat oder den zuständigen nationalen Behör-
den zu allen Vorschlägen für Rechtsakte der
Gemeinschaft oder der Mitgliedstaaten ange-
hört wird. Die Grenzen und Modalitäten für
die Anhörung zu Gesetzgebungsvorhaben
durch die Behörden der Mitgliedstaaten wa-
ren für das EWI in der Entscheidung des Rats
93/717/EG vom 22. November 1993 darge-
legt worden und gelten gemäß Artikel 109 l

Abs. 2 in Verbindung mit Artikel 109 f Abs. 6
des Vertrags auch für die EZB. Seit 1. Januar
1999 wird die EZB gemäß der Entscheidung
des Rats 98/415/EG vom 29. Juni 1998 ange-
hört, deren Regelungen jenen der Entschei-
dung des Rats 93/717/EG vom 22. November
1993 entsprechen. 1998 wurden das EWI
bzw. die EZB 64mal um Stellungnahme er-
sucht.

Überwachung der Einhaltung des Verbots
der monetären Finanzierung und des
bevorrechtigten Zugangs

Die EZB wacht darüber, ob die nationalen
Zentralbanken ihren in Artikel 104 und 104 a
des Vertrags sowie in den Ratsverordnungen
(EG) Nr. 3603/93 und Nr. 3604/93 genann-
ten Verpflichtungen nachkommen. Diese Be-
stimmungen betreffen das Verbot, Über-
ziehungs- oder andere Kreditfazilitäten für
Regierungsstellen einzurichten sowie Maß-
nahmen zu setzen, die nicht auf aufsichts-
rechtlichen Gründen beruhen und einen be-
vorrechtigten Zugang für Regierungsstellen
zu den Finanzinstituten schaffen. 1998 haben
die nationalen Zentralbanken aller Mitglied-
staaten die Vertragsbestimmungen und die
oben erwähnten Ratsverordnungen (EG) wei-
terhin eingehalten.

4 Das europäische System der Zentralbanken
und das Eurosystem

Organisation des ESZB und des Eurosystems

Das ESZB setzt sich aus der EZB und den 15
nationalen Zentralbanken zusammen. Die na-
tionalen Zentralbanken jener Mitgliedstaaten,
die nicht am Euro-Währungsgebiet teilneh-
men, haben als Mitglieder des ESZB einen
Sonderstatus: Sie führen ihre eigenständige
nationale Geldpolitik weiter, sind dafür aber
auch nicht am Entscheidungsfindungsprozeß
bezüglich der einheitlichen Geldpolitik für den
Euroraum und an der Umsetzung dieser Ent-
scheidungen beteiligt. Um diesen Sachverhalt
transparent zu machen und im Interesse einer

einfachen Abgrenzung, beschloß der EZB-Rat,
solange der Euro nicht in allen Mitgliedstaaten
eingeführt ist, zwischen dem ESZB einerseits
und dem „Eurosystem“ andererseits zu unter-
scheiden, wobei letzteres aus der EZB und den
11 am Euro-Währungsgebiet teilnehmenden na-
tionalen Zentralbanken besteht.

Das ESZB wird von den Beschlußorganen der
EZB geleitet: dem EZB-Rat und dem Direk-
torium. Unbeschadet dieser Bestimmung wird
der Erweiterte Rat als drittes Beschlußorgan
der EZB eingesetzt, sofern und solange es
Mitgliedstaaten gibt, für die eine Ausnahme-
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regelung gilt. Der EZB-Rat, das oberste Be-
schlußorgan der EZB, besteht aus allen Mit-
gliedern des Direktoriums und den Präsi-
denten der nationalen Zentralbanken des
Eurosystems. Das Direktorium besteht aus
dem Präsidenten, dem Vizepräsidenten und
vier weiteren Mitgliedern, die alle aus dem
Kreis der in Währungs- oder Bankfragen an-
erkannten und erfahrenen Persönlichkeiten
ausgewählt werden. Der Erweiterte Rat be-
steht aus dem Präsidenten und dem Vizeprä-
sidenten sowie den Präsidenten aller 15 na-
tionalen Zentralbanken. Ferner wurden ein-

zelne Ausschüsse eingerichtet, die mit Ex-
perten aus den nationalen Zentralbanken und
der EZB besetzt sind.

Liquidation des Europäischen
Währungsinstituts (EWI)

Gemäß Artikel 109 l des Vertrags wurde das
EWI nach Errichtung der EZB liquidiert. Auf
die finanziellen Aspekte der Liquidation des
EWI wird ausführlich in den Erläuterungen
zum Jahresabschluß der EZB eingegangen.





Kapitel  I

W i r t s c h a f t s e n t w i c k l u n g
in  der  Europä i s chen  Un ion
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1 Internationale Rahmenbedingungen

Frostigeres Weltwirtschaftsklima

Im gesamten Jahresverlauf 1998 war die Welt-
wirtschaftslage durch eine hohe Volatilität auf
den Finanzmärkten und durch beträchtliche
Schwankungen im Anlegervertrauen geprägt.
Zu Jahresbeginn waren das Wirtschaftsge-
schehen und die Finanzmarktlage noch weit-
gehend durch die 1997 in Asien ausgebroche-
ne Finanzkrise bestimmt, welche die betrof-
fenen Länder in eine lang anhaltende
Rezession stürzte. Es gab allerdings Anzei-
chen für ein Nachlassen der Spannungen auf
den Finanz- und Devisenmärkten in Asien,
und zunächst wurde auch die Auswirkung auf
Märkte außerhalb Asiens als begrenzt einge-
schätzt. Im August 1998 sorgte jedoch die
Rußlandkrise für neuerliche Turbulenzen auf
den Finanzmärkten. In der Folge verschlech-
terten sich die globale Wirtschaftslage und
die Situation auf den Finanzmärkten beträcht-
lich, was durch die Vertiefung der Rezession
in vielen Ländern Asiens sowie durch die Zu-
spitzung der Lage in Japan noch zusätzlich
verstärkt wurde. Dies wiederum löste welt-
weit einen signifikanten Rückgang der Indu-
striekonjunktur und Exporteinbrüche aus. Da-
neben erhöhten insbesondere Portefeuilleum-
schichtungen in risikoärmere und liquidere
Anlageformen (sogenannte Flucht in die Qua-
lität) die Unruhe auf den Kapitalmärkten er-
heblich, was zu sprunghaften Änderungen bei
Aktienkursen und Immobilienpreisen führte.

Gegen Ende 1998 schien die Talfahrt der
Weltwirtschaft abgebremst. Dank gezielter
Maßnahmen einiger Länder hatte sich die Lage
auf den Finanzmärkten wieder einigermaßen
beruhigt. Die Zentralbanken der führenden
Industrieländer senkten ihre Zinssätze. In Ja-
pan wurden Maßnahmen zur Sanierung des
Bankensektors und zur Ankurbelung der ge-
samtwirtschaftlichen Nachfrage angekündigt.
In den Schwellenländern verbesserte sich das
allgemeine wirtschaftspolitische Umfeld.
Gleichzeitig setzte sich das kräftige Wirt-
schaftswachstum – bei anhaltend geringem In-
flationsdruck – in den Vereinigten Staaten
fort, während es in einigen asiatischen Kri-

senländern erste Anzeichen dafür gab, daß
das krisenbedingte Tief bereits überwunden
war. In Anbetracht dieser positiven Entwick-
lung erholten sich die internationalen Finanz-
märkte gegen Ende 1998. Allerdings gingen
von den Indikatoren für die internationale
Wirtschafts- und Finanzlage weiterhin wider-
sprüchliche Signale aus, womit das Risiko ei-
nes Einbruchs der weltweiten Konjunktur und
der Exporte noch nicht gebannt war. Anfang
1999 trug die Währungskrise in Brasilien zu
neuerlicher Unsicherheit über die weitere
Entwicklung der Weltwirtschaft bei.

Vor dem Hintergrund der nachlassenden in-
ternationalen Nachfrage kam es 1998 auf den
Rohstoffmärkten zu einem starken Preisver-
fall. Die Rohölpreise sanken 1998 im Schnitt
um 30,7 % auf ein 50jähriges inflationsberei-
nigtes Rekordtief von 9,8 USD pro Barrel im
Dezember. Der Trend des Rohölpreises spie-
gelte, abgesehen von der Nachfrageschwä-
che, auch den milden Winter und die nachlas-
sende Produktionskontrolle seitens der OPEC-
Länder wider. Anfang 1999 erholten sich die
Rohölpreise leicht auf 10,5 USD je Barrel Ende
Februar. Die Preise für Industrierohstoffe (ohne
Energie) laut HWWA-Index fielen im Jahr 1998
verglichen mit dem Vorjahreswert um 13,7 %.
Dieser Rückgang des Industrierohstoff-Index,
der hauptsächlich die Sommermonate betraf, ist
auf eine Verbilligung zahlreicher unverarbeite-
ter bzw. halbverarbeiteter Rohstoffe zurückzu-
führen und setzte sich im Januar und Februar
1999 fort.

Die Analyse der großen Wirtschaftsräume
der Welt zeigt für die Vereinigten Staaten im
Jahr 1998 ein kräftiges Wachstum des realen
BIP, eine geringe Arbeitslosigkeit und niedri-
ge Inflation, d. h. die US-Konjunktur erwies
sich gegenüber der globalen Wirtschaftskrise
und den Turbulenzen auf den Finanzmärkten
als robust. Das Wirtschaftswachstum erreich-
te im vierten Quartal 1998 im Jahresabstand
mit 6,1 % einen Höchststand; für das Ge-
samtjahr 1998 betrug das reale BIP-Wachs-
tum 3,9 %. Gleichzeitig fiel die Arbeitslosen-
quote im Jahresverlauf weiter auf 4,3 %, den
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niedrigsten Wert seit fast vier Jahrzehnten.
Die Vertiefung der Rezession in vielen
Schwellenländern während der zweiten Jah-
reshälfte 1998 beeinträchtigte zwar die US-
Ausfuhren und die Gewinne amerikanischer
Firmen im Ausland; diese Einbußen wurden
aber durch die außerordentlich lebhafte
Inlandsnachfrage kompensiert. Die Kombina-
tion aus schwacher außenwirtschaftlicher
Nachfrage und starker Inlandsnachfrage ließ
das Handelsbilanzdefizit anschwellen, wo-
durch es im dritten Quartal 1998 – verstärkt
durch die Verschlechterung der Vermögens-
einkommensbilanz – zu einer kräftigen Aus-
weitung des US-Leistungsbilanzdefizits auf
61 Milliarden USD kam. Die Inflationsrate ge-
mäß Verbraucherpreisindex war weiter rück-
läufig und betrug insbesondere infolge sin-
kender Energiepreise im Dezember 1998 nur
1,6 % im Jahresabstand. Nach der Rußland-
krise und den darauffolgenden Turbulenzen
auf den Finanzmärkten senkte die US-Noten-
bank den Federal-Funds-Satz von 5,5 % im
September auf 4,75 % im November. Diese
Maßnahmen sollten die angespannte Finanz-
marktlage entschärfen und das Wirtschafts-
wachstum stützen. Der US-Bundeshaushalt
wies im Finanzjahr 1998 im wesentlichen we-
gen eines kräftigen Anstiegs der Steuerein-
nahmen einen Überschuß in Höhe von 0,8 %
des BIP auf.

In Japan verschlechterte sich 1998 die wirt-
schaftliche Lage zusehends. Die Rezession,
die zum Jahreswechsel 1997/98 eingesetzt
hatte, verstärkte sich im Jahresverlauf noch,
in erster Linie infolge der verhaltenen Nach-
frage der privaten Verbraucher. Die Anlage-
investitionen der Unternehmen gingen teil-
weise aufgrund finanzieller Engpässe weiter
zurück, während das schwindende Vertrauen
den privaten Verbrauch drückte. Die Arbeits-
losenquote lag im Dezember 1998 bei 4,3 %,
und die Gesamtverschuldung insolventer Un-
ternehmen erreichte einen Nachkriegsrekord.
Angesichts dieser Entwicklung verabschiede-
te die japanische Regierung zwei fiskalpoliti-
sche Maßnahmenpakete: Das erste Paket
(April 1998) sah Ausgaben in Höhe von
16.700 Milliarden JPY (3,3 % des BIP) vor,
und ein zweites Paket folgte im November

mit 24.200 Milliarden JPY (4,8 % des BIP). In
jüngster Zeit konnte der Wirtschaftsab-
schwung vor allem infolge der verstärkten
öffentlichen Investitionen allmählich gebremst
werden. Die Probleme des Finanzsektors hat-
ten sich im Jahresverlauf 1998 weiter ver-
schärft, nachdem sich herausgestellt hatte,
daß das Volumen notleidender Kredite höher
war als ursprünglich geschätzt und sich die
Solvabilität vieler Finanzinstitute verschlech-
tert hatte. Gegen Ende des Jahres wurden
zwei auf die Vergabe langfristiger Kredite spe-
zialisierte Banken verstaatlicht. Die Regierung
reagierte auf diese Entwicklung im Oktober
mit der Verabschiedung von zwei umfassen-
den Rekapitalisierungsprogrammen für den
Bankensektor, wofür öffentliche Mittel in der
Höhe von insgesamt 60.000 Milliarden JPY
(12 % des BIP) bereitgestellt wurden. Zudem
senkte die Bank von Japan im September 1998
den Zielsatz für Tagesgeld auf 0,25 %, und im
Februar 1999 weiter auf 0,15 %, und versorg-
te das Bankensystem zusätzlich substantiell
mit Liquidität. Die Verbraucherpreise waren
1998 in einzelnen Monaten rückläufig; insge-
samt war 1998 eher ein leichter Preisauftrieb
zu verzeichnen.

Viele der übrigen asiatischen Länder steckten
1998 infolge der Finanz- und Wirtschaftskri-
se in einer tiefen Rezession. Das Ausmaß des
realen BIP-Rückgangs in Hongkong, Korea,
Malaysia und Thailand wird für das Gesamt-
jahr 1998 auf 5 % bis 8 % geschätzt. Daß die
Inflationsrate in allen diesen Ländern trotz
der erheblichen Abwertungen nicht auf zwei-
stellige Werte anwuchs, ist hauptsächlich auf
den starken Nachfrageeinbruch zurückzufüh-
ren. Mit einem 15prozentigen Rückgang des
realen BIP war die Belastung durch die Krise
in Indonesien besonders drastisch. China blieb
hingegen von den Auswirkungen der Asien-
krise weitgehend verschont; die chinesische
Wirtschaft expandierte 1998 mit rund 7 %
nur etwas weniger als im Vorjahr (8 %).

Die Wirtschaftsentwicklung in den Reform-
ländern verlief 1998 uneinheitlich. Obwohl in
der ersten Jahreshälfte durch das mangelnde
Vertrauen in die Schwellen- und Reformlän-
der zunächst die gesamte Region stark beein-
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trächtigt war, erwies sich eine Reihe von Län-
dern letztlich doch als widerstandsfähig.
Wichtige Indikatoren für das Anlegervertrau-
en, etwa die Unterschiede bei Anleiherendi-
ten, waren ein Beweis dafür, daß die Anleger
selektiver wurden. Was Rußland betrifft, wur-
de das ohnehin bereits große Mißtrauen der
Anleger gegenüber den Reformländern noch
zusätzlich durch die Schwierigkeiten der rus-
sischen Regierung, das Haushaltsdefizit in den
Griff zu bekommen und die mit dem IWF im
Sommer vereinbarten budgetären Maßnah-
men umzusetzen, verschärft. Dadurch wurde
nämlich das Vertrauen der Investoren in eine
baldige Stabilisierung des wirtschaftlichen Um-
felds untergraben. Infolge der durch die
Asienkrise ausgelösten Flucht der internatio-
nalen Investoren in die Qualität zogen immer
mehr ausländische und inländische Investo-
ren ihr Kapital aus Rußland ab, wobei die
wachsende Sorge über die Höhe der russi-
schen Auslandsverschuldung diese Entwick-
lung noch verstärkte. Rußland sah sich ge-
zwungen, seine Wechselkursbindung aufzu-
geben, verhängte ein 90tägiges Moratorium
auf die Tilgung sämtlicher ausländischer Fir-
men- und Bankenkredite und kündigte die
Umschuldung der kurzfristigen Staatsanleihen
an. Daraufhin kam es zum Zusammenbruch
der russischen Finanzmärkte; das Bankensy-
stem geriet unter erheblichen Druck. Im Ge-
gensatz zu Rußland sowie zur Ukraine, die
ihre Inlandsschulden umschulden mußte, blie-
ben die Finanzmärkte in Polen und Ungarn
stabil, was ein Indiz für die Glaubwürdigkeit
der marktwirtschaftlichen Ausrichtung ihrer
Wirtschaftspolitik und ihrer beachtlichen
Wirtschaftsleistung ist. Nach dem Ausbruch
der Rußlandkrise verstärkten sich in der zwei-
ten Jahreshälfte 1998 in vielen Ländern dieses
Wirtschaftsraums die Turbulenzen auf den
Finanzmärkten.

In Lateinamerika beeinträchtigte die instabile
internationale Finanzlage das Investitionskli-
ma und führte zu einem Anstieg der Zinssät-
ze. Besonders heftige Auswirkungen hatte die
Krise in Brasilien, wo das Wechselkursre-
gime (eine gleitende Wechselkursanpassung)
unter extremen Druck kam, der sich durch
das wachsende Haushaltsdefizit und die Aus-

sichten auf ein niedrigeres Wachstum noch
weiter verstärkte. Ein IWF-Hilfspaket mit fis-
kalpolitischen Auflagen wurde von den Märk-
ten anfangs gut aufgenommen, aber nachträg-
liche Zweifel über die Fähigkeit der brasiliani-
schen Regierung, die notwendigen Gesetze
zu verabschieden, um so die mit dem Paket
verbundenen Auflagen einzuhalten, vergrö-
ßerten den Druck wieder und mündeten
schließlich in der Entscheidung, den Wech-
selkurs des Real im Januar 1999 freizugeben.
Während die Ausstrahlung der Brasilienkrise
auf Lateinamerika bisher mäßig war, hat doch
die gesamtwirtschaftliche Lage in diesem
Wirtschaftsraum aufgrund der verstärkten
Abneigung ausländischer Investoren, in
Schwellenländern zu investieren, gelitten.

Entwicklung auf den internationalen
Devisenmärkten

Während sich die Kurse der künftigen WWU-
Teilnehmerwährungen ihren vorangekündig-
ten Umrechnungskursen spannungsfrei und
kontinuierlich annäherten, fanden die Finanz-
krisen in vielen Schwellenländern 1998 ihren
Niederschlag in verhältnismäßig starker Vola-
tilität auf den internationalen Devisenmärk-
ten. Es ist bezeichnend, daß die ECU, deren
Kurs im wesentlichen die Entwicklung der
europäischen Währungen, die später im Euro
aufgingen, nachzeichnete, im zweiten und drit-
ten Quartal 1998 gegenüber dem US-Dollar
aufwertete und schließlich auf einen Okto-
ber-Durchschnitt von fast 1,20 ECU/USD
kam. Diese Aufwertung stand im Zusammen-
hang mit dem befürchteten Übergreifen der
Krise in den Schwellenländern auf die US-
Wirtschaft und der Lockerung der Geldpoli-
tik in den Vereinigten Staaten. Allerdings
machte der US-Dollar gegen Jahresende ei-
nen Teil des Verlustes wieder wett, da die
US-Wirtschaft weiterhin kräftig wuchs und
eine allmähliche Entspannung der internatio-
nalen Finanzmarktkrise einsetzte. Der ECU/
USD-Kurs lag zum Jahresultimo 1998 bei
1,17 USD je ECU; am 10. März 1999 notierte
der Euro bei 1,10 USD.
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Vor dem Hintergrund einer immer tieferen
Rezession in Japan wertete die ECU in den
ersten drei Quartalen 1998 fortlaufend um
etwa 10 % gegenüber dem japanischen Yen
auf. Im vierten Quartal schwächte sich die
ECU jedoch stark gegenüber dem Yen ab,
was auf technische Faktoren – etwa die Auf-
lösung von Yen-Minuspositionen gegen US-
Dollar und die Beendigung bestimmter Risi-
kofondsgeschäfte, den Beschluß zur Sanierung
des Bankensektors und die Verabschiedung
des größten fiskalpolitischen Maßnahmen-
pakets in der Geschichte Japans im Novem-
ber – zurückzuführen war. In der Folge wer-

tete die ECU bis Ende Dezember 1998 auf
132,80 JPY ab und lag damit etwa 16 % unter
dem August-Höchstwert. Anfang 1999 wurde
der Euro zumeist in einer Bandbreite von
126 JPY bis 134 JPY gehandelt.

Von Dezember 1997 bis Dezember 1998 wer-
tete die ECU nominal-effektiv um 3,3 % und
real um 2,7 % auf. Da dieser Aufwärtstrend
eine teilweise Erholung nach der Abwärtsbe-
wegung 1997 darstellte, blieb die ECU noch
leicht unter ihren Durchschnittswerten der
90er Jahre.
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Abbildung 1
Entwicklung von Schlüsselindikatoren in den führenden Industrieregionen

Quellen: Nationale Statistiken, Eurostat und Berechnungen der EZB.
1) Bei Angaben zum Euro-Währungsgebiet handelt es sich um Eurostat-Daten; für die USA und Japan werden nationale Statistiken

verwendet.
2) Angaben zum Euro-Währungsgebiet bis Dezember 1995 sind HVPI-Schätzwerte auf Basis der nationalen VPI-Daten; HVPI-

Daten werden seit 1996 verwendet.
3) Angaben zum Euro-Währungsgebiet beruhen auf Berechnungen der EZB und stellen Durchschnittswerte der nationalen Dreimo-

nats-Interbankenzinssätze dar.
4) Vor 1999 USD/ECU, ab 1999 USD/EUR.
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2 Wirtschaftsentwicklung im Euro-Währungsgebiet

2.1 Preisentwicklung

Im Jahr 1998 stand die Entwicklung des
Harmonisierten Verbraucherpreisindex, des
HVPI, im Einklang mit der vom EZB-Rat ver-
abschiedeten Definition von Preisstabilität
(siehe Abschnitt 2.7). Die Inflationsrate ge-
mäß HVPI fiel von 1,6 % 1997 auf 1,1 % im
Jahr 1998 (siehe Tabelle 1). Somit setzte sich
der in den vergangenen Jahren beobachtete
Trend zu einer Verlangsamung des Preisan-
stiegs auch 1998 fort. Im Januar 1999 blieb
die HVPI-Teuerungsrate mit 0,8 % gegenüber
Dezember 1998 unverändert. Der geringere
Preisauftrieb im Jahr 1998 war in erster Linie
auf den Verfall der Energiepreise zurückzu-
führen (der Index der Energiepreise sank um
2,6 % verglichen mit einem Anstieg von 2,8 %

im Jahr 1997). Werden die volatileren Kom-
ponenten (saisonale Nahrungsmittel und En-
ergieerzeugnisse) herausgerechnet, so zeigt
sich, daß die Inflationsrate auf der Verbrau-
cherebene weitgehend stabil geblieben ist.

Die generell rückläufige Tendenz beim An-
stieg des HVPI-Gesamtindex auf Jahresbasis
zeigte sich auch bei den beiden Hauptkompo-
nenten des Index, d. h. sowohl bei den Wa-
ren- als auch Dienstleistungspreisen. Der An-
stieg der Warenpreise verlangsamte sich im
Jahresabstand von etwas mehr als 1 % 1997
auf 0,6 % 1998, und die Teuerungsrate bei
Dienstleistungen verringerte sich von 2,4 %
1997 auf 2,0 % 1998. Allerdings verdeckte
der Jahresdurchschnitt für die Inflation mögli-
cherweise zum Teil gegenläufige Entwicklun-

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

Q1 Q2 Q3 Q4 Sept. Okt. Nov. Dez. Jan. Feb.

Harmonisierter
Verbraucherpreisindex (HVPI)
und seine Komponenten1)

Gesamtindex 2,2 1,6 1,1 1,1 1,3 1,1 0,8 1,0 0,9 0,8 0,8 0,8 .
darunter:

Waren 1,8 1,1 0,6 0,7 1,0 0,7 0,2 0,4 0,3 0,2 0,1 0,2 .

Nahrungsmittel 1,9 1,4 1,6 1,6 2,1 1,7 1,1 1,4 1,2 1,0 1,0 1,2 .

Verarbeitete Nahrungsmittel2) 1,9 1,4 1,4 1,3 1,6 1,4 1,2 1,3 1,3 1,2 1,1 1,3 .

Unverarbeitete Nahrungsmittel 1,9 1,4 2,0 2,0 2,8 2,1 0,8 1,5 1,1 0,6 0,9 1,1 .

Industrieerzeugnisse 1,8 1,0 0,1 0,2 0,4 0,1 -0,2 -0,1 -0,1 -0,2 -0,4 -0,3 .

Industrieerzeugnisse
(ohne Energie) 1,6 0,5 0,9 0,6 0,9 1,0 0,9 1,0 1,0 0,9 0,9 0,8 .

Energie 2,6 2,8 -2,6 -1,4 -1,4 -3,2 -4,4 -3,9 -4,0 -4,4 -4,8 -4,4 .

Dienstleistungen 2,9 2,4 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,1 2,0 1,9 1,8 .

Weitere Preis- und Kostenindikatoren

Industrielle Erzeugerpreise 3) 0,6 1,0 -0,8 0,5 -0,2 -1,2 -2,2 -1,6 -1,9 -2,3 -2,4 . .

Lohnstückkosten 4) 1,8 0,6 . -2,3 -0,6 -0,6 . - - - - - -

Einkommen aus unselbständiger
Arbeit je Arbeitnehmer 4) 3,4 2,6 . 1,0 1,2 1,3 . - - - - - -

Arbeitsproduktivität 4) 1,6 2,1 . 3,4 1,8 1,8 . - - - - - -

Rohölpreise (EUR je Barrel) 5) 15,9 17,1 12,0 13,6 12,8 11,7 10,0 11,9 11,2 10,2 8,8 9,5 9,4

Rohstoffpreise (EUR) 6) -6,9 13,0 -12,5 -0,1 -10,7 -18,2 -20,5 -20,9 -23,6 -18,4 -19,4 -17,2 -16,1

Tabelle 1
Preis- und Kostenentwicklung im Euro-Währungsgebiet
(soweit nicht anders angegeben, Veränderung gegen Vorjahr in %)

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken, HWWA – Institut für Wirtschaftsforschung – Hamburg, und Berechnungen der EZB.
1) Im Gesamtindex 1996 sind Änderungen für Frankreich berücksichtigt, jedoch nicht bei allen Komponenten.
2) Einschließlich alkoholischer Getränke und Tabakwaren.
3) Ohne Bauwesen.
4) Gesamtwirtschaft.
5) Brent Blend (für Terminlieferung in einem Monat). ECU bis Ende Dezember 1998.
6) Ohne Energie. ECU bis Ende Dezember 1998.
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Abbildung 2
HVPI-Preisentwicklung im Euro-Währungsgebiet nach Komponenten
(Veränderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Siehe Tabelle 1 für nähere Angaben zu den Datenquellen

gen im Jahresverlauf. Während im Fall der
Dienstleistungspreise der Anstieg im Verlauf
des Jahres 1998 nahezu unverändert bei etwa
2 % blieb (siehe Abbildung 2), verlangsamte
sich die Verteuerung der Waren 1998 stetig,
abgesehen von einer kurzen Unterbrechung
zu Jahresanfang, die zum Teil in der Mehr-
wertsteuererhöhung in Deutschland begrün-
det war.

Dieser Abwärtstrend wurde hauptsächlich
durch den anhaltend starken Verfall der En-
ergiepreise während des ganzen Jahres 1998
verursacht, aber auch durch den geringeren
Preisauftrieb bei unverarbeiteten Nahrungs-
mitteln in der zweiten Jahreshälfte. Die Ener-
giepreise auf Verbraucherebene, die 1998 ins-
gesamt um etwa 2 ½ % gegenüber dem Vor-
jahr fielen, lagen im Dezember 1998 um 4,8 %
unter dem Vorjahreswert. Diese Entwicklung
spiegelt die seit Anfang 1997 rückläufige Ten-
denz der Rohölpreise wider, die sich insbe-
sondere seit dem vierten Quartal 1997 infol-
ge der Erwartung einer geringeren weltwei-

ten Nachfrage aufgrund der Krisen in Asien
und in deren Gefolge auch in anderen Gebie-
ten verstärkte. Der um diese schwankungs-
anfälligeren Komponenten bereinigte Ver-
braucherpreisindex (HVPI ohne saisonale
Nahrungsmittel und Energiepreise) blieb seit
dem zweiten Quartal 1997 mit 1,2 % bis 1,5 %
stabil. Geht man davon aus, daß kaum mehr
Spielraum für einen weiteren nachhaltigen En-
ergiepreisrückgang unter das Ende 1998 er-
reichte Niveau besteht, so kann der Rück-
gang des Gesamtindex auf Jahresbasis auf ein
Niveau unter 1 % zu Jahresende 1998 als ein
„durch Einmaleffekte verursachter“ Rückgang
angesehen werden, der im Zuge einer Stabili-
sierung oder einer Erholung der Weltmarkt-
preise dieser Güter wieder wettgemacht wer-
den würde.

Neben den Rohölpreisen trugen auch noch
andere außenwirtschaftliche Faktoren zur
weiteren Verlangsamung des Verbraucher-
preisauftriebs im Euroraum 1998 bei. Der Ein-
bruch der Rohstoffpreise (ohne Rohöl) auf
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dem Weltmarkt, der Anstieg des effektiven
Wechselkurses des Euro-Währungsgebiets
und die Entwicklung in den Schwellenländern
haben alle zur Verbilligung der Importpreise
beigetragen und damit auch eine dämpfende
Wirkung auf die Verbraucherpreise ausgeübt.

Die weitgehende Stabilität der Verbraucher-
preise spiegelt auch die Lohnentwicklung im
Jahr 1998 wider. Die Lohnerhöhungen blie-
ben in den ersten drei Quartalen 1998 mit
rund 1 % im Jahresabstand verglichen mit
2,6 % im Jahr 1997 gering, ein Zeichen dafür,
daß in den meisten Ländern im Euroraum
kein Druck auf die Löhne bestand, obwohl es
seit kurzem Anzeichen für eine Beschleuni-
gung in einigen Ländern gibt. Das mäßige
Lohnwachstum in Verbindung mit einem rela-
tiv hohen Produktivitätszuwachs führte in den
ersten drei Quartalen 1998 zu einem durch-
schnittlichen Rückgang der Lohnstückkosten
auf Jahresbasis um etwa 1 ¼ %. Die Gewinn-
spannen dürften sich 1998 verbessert haben,
da die Faktorpreise, etwa für Energie und
Rohstoffe, die Lohnstückkosten sowie die Ka-
pitalbeschaffungskosten (lang- und kurzfristi-
ge Zinssätze) gefallen sind, während die Ver-

braucherpreise zwar sehr moderat, aber kon-
tinuierlich gestiegen sind.

Insgesamt spiegelte der mäßige Anstieg des
HVPI-Gesamtindex das Zusammenspiel meh-
rerer Faktoren wider, wie rückläufiger Ein-
fuhrpreise und niedrigen Inflationsdrucks in
den einzelnen Ländern, was Spielraum für eine
gewisse Ausweitung der Gewinnspannen im
Euro-Wirtschaftsgebiet insgesamt ließ. Ange-
sichts der Unsicherheit, die sich aus den Ent-
wicklungen in der Weltwirtschaft ergibt, dürf-
ten die Preisstabilität und der derzeit geringe
Kostendruck ein Gegengewicht bilden, das
tendenziell das Wachstum von Produktion
und Beschäftigung im Eurogebiet stützt (siehe
unten).

2.2 Produktions-, Nachfrage- und
Arbeitsmarktentwicklung

Fortgesetzter Konjunkturaufschwung

Insgesamt stand die Wirtschaftsentwicklung
im Euroraum 1998 weiterhin im Zeichen des
Konjunkturaufschwungs, der nach der vor-

Veränderung gegen Vorjahr 1) Veränderung gegenüber
Vorquartal 2)

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 1,6 2,5 3,0 3,2 3,8 3,0 2,9 2,4 0,7 0,9 0,6 0,7 0,2
darunter:

Inlandsnachfrage 1,1 1,9 3,4 2,5 3,9 3,2 3,4 3,1 0,9 1,5 0,4 0,5 0,7

Privater Verbrauch 1,9 1,4 3,0 2,0 2,8 2,5 3,4 3,4 0,8 1,0 0,5 1,0 0,9

Staatsverbrauch 1,7 0,3 0,4 -0,7 0,3 0,6 0,2 0,6 -1,3 1,5 0,3 -0,4 -0,9

Bruttoanlageinvestitionen 0,4 2,1 4,2 2,8 5,7 3,2 4,3 3,5 1,3 1,8 -0,6 1,8 0,5

Vorratsveränderung 3) -0,4 0,5 0,5 0,7 0,9 0,8 0,3 0,1 0,3 0,3 0,1 -0,4 0,1

Außenbeitrag 3) 0,4 0,7 -0,2 0,7 0,0 -0,1 -0,4 -0,6 -0,2 -0,6 0,2 0,2 -0,4

Ausfuhr 4) 4,4 10,3 6,0 11,6 11,0 7,7 4,2 1,8 0,9 0,1 1,9 1,2 -1,4

Einfuhr 4) 3,3 9,0 7,3 10,2 11,8 8,6 5,7 3,7 1,7 1,8 1,4 0,7 -0,3

Quellen: Eurostat und Berechnungen der EZB.
1) Jahresraten: Veränderung gegenüber dem entsprechenden Zeitraum des Vorjahres in %.
2) Quartalsraten: Veränderung gegenüber Vorquartal in %.
3) Wachstumsbeitrag zum realen Bruttoinlandsprodukt; in Prozentpunkten.
4) Ausfuhren und Einfuhren umfassen Waren und Dienstleistungen einschließlich des grenzüberschreitenden Handels innerhalb

des Euro-Währungsgebiets. In den Ein- und Ausfuhrdaten der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung ist der Handel innerhalb
des Euro-Währungsgebiets nicht saldiert. Diese Angaben stimmen folglich nicht vollständig mit der Zahlungsbilanzstatistik
überein.

Tabelle 2
Zusammensetzung des Wachstums des realen BIP im Euro-Währungsgebiet
(soweit nicht anders angegeben, Veränderung in %; saisonbereinigt)
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übergehenden Abkühlung 1995/96 eingesetzt
hatte. Die konjunkturelle Dynamik schien je-
doch angesichts der Eintrübung der Welt-
wirtschaft und der Unsicherheit über die wei-
tere Entwicklung zusehends nachzulassen. Im
Jahresverlauf nahmen jedenfalls die Zweifel
an der Nachhaltigkeit des Konjunkturauf-
schwungs im gesamten Euroraum zu, was zur
Revidierung der Wachstumsprognosen nach
unten sowohl für 1998 als auch für 1999 An-
laß gab. Insgesamt dürfte die Ausweitung des
realen Bruttoinlandsprodukts im Euroraum
1998 3,0 % betragen haben, also etwas mehr
als im Jahr zuvor (2,5 %; siehe Tabelle 2). Das
spiegelt die etwas stärkere Wirtschaftslei-
stung in der ersten Jahreshälfte 1998 wider,
in der das reale Bruttoinlandsprodukt im
Euro-Währungsgebiet um rund 3,4 % gegen-
über dem Vorjahreszeitraum expandierte. In
der zweiten Jahreshälfte schwächte sich das
BIP-Wachstum auf eine Jahresrate von rund
2,6 % ab.

Die jüngsten Eurostat-Schätzungen für die
Zuwachsrate des realen BIP für die einzelnen
Quartale des Jahres 1998 weisen auf ein
schwächeres Wachstum im zweiten Quartal
hin, nämlich 0,6 % gegenüber 0,9 % im ersten
Quartal 1998. Im dritten Quartal zog die rea-
le Produktionsausweitung mit 0,7 % wieder
an und entsprach damit in etwa dem durch-
schnittlichen Zuwachs in den ersten beiden
Quartalen. Der uneinheitliche Verlauf ist teil-
weise kalenderbedingt (durch den späten Ter-
min der Osterfeiertage) und teilweise auf Son-
derfaktoren, wie die Mehrwertsteuererhö-
hung in Deutschland Anfang April und das
ungewöhnlich milde Wetter im ersten Quar-
tal, zurückzuführen. Die Auswirkung der Ka-
lendereffekte auf die Konjunktur läßt sich ge-
genwärtig für das gesamte Euro-Währungs-
gebiet schwer abschätzen; diesbezüglich sind
weitere methodische Verbesserungen wün-
schenswert. Die vorläufigen Schätzungen für
das Wachstum im vierten Quartal, denen zu-
folge sich das Wachstum erheblich verlang-
samte, zeigen ebenfalls den Einfluß von Ka-
lendereffekten. Das reale Bruttoinlandspro-
dukt dürfte im vierten Quartal 1998 nur noch
um 0,2 % gestiegen sein.

Die Inlandsnachfrage löst den Export als
Konjunkturmotor ab

1998 kam es im Euro-Währungsgebiet zu ei-
ner starken Verschiebung der Wachstumsim-
pulse vom Außenhandel zur Inlandsnachfrage;
der Wachstumsbeitrag der Nettoexporte
wurde negativ (siehe Abbildung 3a und 3b).
Während die Nettoexporte gegenüber dem
jeweiligen Vorjahrszeitraum im Verlauf des
Jahres 1998 stark schrumpften, wuchs die In-
landsnachfrage kräftig.

Schätzungen zufolge dürfte der Beitrag der
Nettoexporte zum BIP-Wachstum im Ge-
samtjahr 1998 mit -0,2 Prozentpunkten nega-
tiv gewesen sein; 1997 hatte sich der Beitrag
noch auf 0,7 Prozentpunkte belaufen. Der
Wachstumsbeitrag schrumpfte stark von
0,7 Prozentpunkten im vierten Quartal 1997
auf Null im ersten Quartal 1998 und rutschte
in den Folgequartalen immer stärker ins Mi-
nus. Im letzten Quartal 1998 betrug der Bei-
trag -0,6 Prozentpunkte. Verantwortlich für
den Einbruch der Nettoexporte war in er-
ster Linie die Eintrübung der Weltwirtschafts-
lage (siehe Abschnitt 1 oben), in deren Folge
die Exportdynamik nachließ, ohne daß zu-
gleich die Importe zurückgingen. Die Betrach-
tung saisonbereinigter Wachstumsraten im
Quartalsvergleich zeigt, daß die Nettoexpor-
te im zweiten und dritten Quartal, nach ei-
nem negativen Wachstumsbeitrag in den zwei
Quartalen davor, sehr wohl einen geringfügig
positiven Wachtumsbeitrag leisteten, daß im
vierten Quartal 1998 der Außenbeitrag mit
-0,4 Prozentpunkten allerdings wieder nega-
tiv war.

Die Binnennachfrage wuchs im gesamten Ver-
lauf 1998 insgesamt kräftig und lebhafter als
1997 und war somit eine wichtige Konjunk-
turstütze. Einer der Hauptfaktoren war der
private Konsum, der im Jahresverlauf eine
stabile Wachstumsrate aufwies, wobei die
Sparquote der privaten Haushalte 1998 eben-
falls etwas gesunken sein dürfte. Der Anstieg
des privaten Verbrauchs wird für das Ge-
samtjahr 1998 auf etwa 3,0 % geschätzt; das
ist die höchste Wachstumsrate seit Anfang
der 90er Jahre und eine erhebliche Verbesse-
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rung im Vergleich zu den letzten Jahren. Die-
se Entwicklung dürfte sich auf Realeinkom-
menszuwächse der privaten Haushalte ge-
stützt haben. Der Einkommenszuwachs wie-
derum war insbesondere eine Folge der
steigenden Beschäftigung. Außerdem trug der
verminderte Verbraucherpreisauftrieb zu ei-
nem kräftigeren Anstieg der Realeinkommen
bei. Obwohl allgemein davon ausgegangen
wird, daß Vermögenseffekte in bezug auf die
private Konsumnachfrage im Eurogebiet von
eher geringer Bedeutung sind, kann angesichts
der Kursschwankungen auf den Aktienmärk-
ten nicht gänzlich ausgeschlossen werden, daß
1998 Aktienkursgewinne einen Einfluß auf die
private Konsumnachfrage hatten. Das Ver-
brauchervertrauen festigte sich im Lauf des
Jahres 1998 im Euro-Währungsgebiet zuse-
hends, d. h. das Konsumklima verbesserte sich
bereits das zweite Jahr in Folge, was ebenfalls
den privaten Verbrauch stützte. Ende 1998
erreichte der Indikator für das Vertrauen der
Verbraucher einen zuletzt 1990 verzeichne-
ten Höhepunkt. Andere Indikatoren für die
Konsumnachfrage, wie etwa die Einzelhan-
delsumsätze und die Stimmung im Einzelhan-
del, spiegeln ebenfalls das robuste Wachstum
der privaten Nachfrage im Jahr 1998 wider;
sie sind ein Zeichen dafür, daß sich das ge-
stärkte Vertrauen der Verbraucher in den
Ausgaben der privaten Haushalte nieder-
schlug.

Der Anstieg der Bruttoanlageinvestitionen wird
für 1998 auf 4,2 % geschätzt, womit die Brutto-
anlageinvestitionen einen wesentlich höheren
Wachstumsbeitrag als 1997 leisteten. Angesichts
der guten Fundamentaldaten – insbesondere der
niedrigeren kurz- und langfristigen Zinssätze,
der Anzeichen für höhere Gewinnmargen, sta-
biler Wechselkurse innerhalb des Euroraums,
niedrigerer Inflation und einer verhältnismäßig
hohen Kapazitätsauslastung – wäre vielleicht ein
noch ausgeprägteres Wachstum der Anlagein-
vestitionen zu erwarten gewesen. Die allmähli-
che Trübung der Aussichten (besonders für Aus-
fuhren) veranlaßte die Unternehmen jedoch ver-
mutlich zu mehr Zurückhaltung bei ihren
Investitionsvorhaben. Auch der zunehmende La-
geraufbau im Jahresverlauf dürfte eine gewisse
Rolle gespielt haben. Die Vorratsveränderun-

Abbildung 3a
Wachstumsbeiträge zum realen Brutto-
inlandsprodukt (Vorjahresvergleich)
(Beiträge in Prozentpunkten auf Jahresbasis; saisonbereinigt)

Quellen: Eurostat und Berechnungen der EZB.

Abbildung 3b
Wachstumsbeiträge zum realen Brutto-
inlandsprodukt (Quartalsvergleich)
(Beiträge in Prozentpunkten auf Quartalsbasis; saisonbereinigt)

Quellen: Eurostat und Berechnungen der EZB.
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gen scheinen schon das zweite Jahr in Folge
einen wesentlichen Beitrag zum BIP-Gesamt-
wachstum geleistet zu haben. Dies läßt sich al-
lerdings zum Teil auch durch statistische Ver-
zerrungen erklären, was auf eine spätere Kor-
rektur des Beitrags der inländischen
Endnachfrage für das Wachstum nach oben hin-
weist. Der Lageraufbau war vermutlich zum Teil
unbeabsichtigt, da die Aufträge, insbesondere
Ausfuhraufträge, ziemlich schnell und bereits in
der ersten Jahreshälfte schrumpften. Das Zu-
sammenspiel des Verfalls der Rohstoffpreise und
der niedrigen Zinssätze dürfte die Kosten der
Lagerhaltung gesenkt haben.

Schließlich blieb auch der öffentliche Ver-
brauch mit einem Beitrag von nahezu Null
zum realen BIP-Wachstum im Euroraum 1998
verhalten.

Langsamerer Anstieg der
Industrieproduktion

Die Verlangsamung der Konjunktur zeigte sich
1998 ab dem Frühjahr an der Entwicklung der
Industriekonjunktur und der Vertrauensindika-
toren der Industrie. Laut Eurostat hat die Indu-
strieproduktion (ohne Bauwesen) zwar im Ge-
samtjahr um ungefähr 4 ¼ % zugenommen, ist
aber im quartalsweisen Vorjahresvergleich von
einem Anstieg von 6 % im ersten Quartal 1998

auf etwa 2 % im letzten Quartal gesunken (sie-
he Tabelle 3). Die Verlangsamung des Wachs-
tums war beim verarbeitenden Gewerbe im Lauf
des Jahres 1998 noch ausgeprägter. Mit rund
7 ¼ % wuchs die Investitionsgüterindustrie im
Jahr 1998 am stärksten, gefolgt vom Vorlei-
stungssektor, der um knapp 4 % expandierte.
Der Zuwachs bei den Investitionsgütern war
zwar 1998 kräftiger als im Jahr davor, schwäch-
te sich aber gegen Ende des Jahres ab. Die
Vorleistungen nahmen weniger schnell zu als
1997 und dürften bereits in den ersten Mona-
ten des Jahres ihren Höhepunkt überschritten
haben.

Die Konsumgüterproduktion stieg ebenfalls, und
zwar um etwa 3 % im Gesamtjahr, wobei aller-
dings die Entwicklung der langlebigen und kurz-
lebigen Konsumgüter innerhalb dieser Sparte
stark unterschiedlich war. Die langlebigen Kon-
sumgüter weiteten sich nach einigen Jahren der
Stagnation 1998 um mehr als 6 ½ % aus. Vor
allem dürfte die Nachfrage nach langlebigen
Konsumgütern, die eher konjunkturempfindlich
reagieren, 1998 verstärkt von der Zunahme der
Realeinkommen profitiert haben. Zudem dürf-
ten auch die niedrigen Zinssätze zu einem stär-
keren Anstieg der Produktion dauerhafter
Konsumgüter beigetragen haben. Auf jeden Fall
bestätigten die Ergebnisse der Verbraucher-
umfragen der Europäischen Kommission ver-
mehrte Kaufabsichten für langlebige Konsum-

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

Q1 Q2 Q3 Q4 Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez.

Industrieproduktion ohne
Bauwesen 0,0 4,1 4,2 6,3 4,5 4,0 2,0 4,3 4,6 3,3 3,3 2,8 -0,2
darunter:

Verarbeitendes Gewerbe -0,2 4,8 4,6 7,4 5,1 4,3 2,0 4,7 5,0 3,5 3,6 2,5 -0,4

nach Hauptverwendungsarten:

Vorleistungen -0,6 5,4 3,9 7,3 4,4 3,4 0,7 3,7 3,9 2,6 1,8 2,0 -1,9

Investitionsgüter 1,7 4,2 7,3 9,4 7,0 7,2 5,8 8,1 7,8 5,9 8,2 5,6 3,9

Konsumgüter -0,5 2,0 3,1 3,7 3,6 3,4 1,6 3,4 4,0 3,0 3,2 2,0 -0,5

Langlebige Konsumgüter 0,0 1,8 6,7 8,2 7,0 7,1 4,8 6,4 9,2 6,6 8,4 4,6 0,7

Kurzlebige Konsumgüter -0,8 2,2 1,4 1,4 2,3 1,9 -0,1 2,5 2,3 1,0 0,5 0,5 -1,3

Bauwesen -2,6 -1,0 -0,2 3,4 0,6 -0,5 -3,7 0,6 0,5 -2,3 -2,9 -3,4 -5,2

Tabelle 3
Industrieproduktion im Euro-Währungsgebiet
(Veränderung gegen Vorjahr in %; arbeitstäglich bereinigt)

Quelle: Eurostat.
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güter. Die Entwicklung bei kurzlebigen Kon-
sumgütern verlief hingegen viel ruhiger. Insge-
samt stieg die Produktion kurzlebiger Konsum-
güter 1998 um nur 1 ½ %, und im vierten Quar-
tal 1998 war sie im Vergleich zum Vorjahr den
Schätzungen zufolge sogar leicht negativ.

Die Abschwächung der Industriekonjunktur ging
mit einer abrupten Wende des Vertrauensindi-
kators der Industrie einher (siehe Abbildung 4).
Nach dem Erreichen eines Höhepunkts im Früh-
jahr, vergleichbar mit den Spitzen der späten
80er Jahre und im Jahr 1994, fiel der Indikator
im weiteren Verlauf des Jahres kontinuierlich
auf knapp unter den langfristigen Durchschnitts-
wert. Ein weiteres Signal für die schwächere
Industriekonjunktur ergab die Einschätzung der
Kapazitätsauslastung, die im letzten Quartal des
Jahres auf unter 82 ½ % fiel, womit sie aller-
dings noch über dem Durchschnittswert für den
Zeitraum seit 1985 blieb.

In bezug auf die Baukonjunktur gab es nach
jahrelanger Flaute, die eine Folge sowohl des
großen Überangebots der späten 80er Jahre

und der frühen 90er Jahre in mehreren Län-
dern als auch der Normalisierung der Bau-
konjunktur in Deutschland nach der Phase
hoher Investitionen in Ostdeutschland nach
der Vereinigung war, Anfang 1998 wieder po-
sitive Anzeichen. Die Baukonjunktur war im
ersten Quartal 1998 – dank des ungewöhn-
lich milden Wetters (insbesondere im Ver-
gleich zu den außergewöhnlich kalten ersten
drei Monaten des Jahres 1997) – besonders
lebhaft, verlor allerdings in der zweiten Jah-
reshälfte zusehends an Schwung, so daß das
Wachstum 1998 im Vergleich zum Jahr 1997
um etwa 1 % zurückgegangen sein dürfte. Das
Vertrauen im Bauwesen verbesserte sich wäh-
rend des Großteils des Jahres und blieb im
letzten Quartal verhältnismäßig hoch.

Insgesamt prägte 1998 die unsichere und insta-
bile Entwicklung der Weltwirtschaft die Ent-
wicklung der Nettoexporte sowie des verarbei-
tenden Gewerbes, während die Inlandsnachfra-
ge davon im großen und ganzen verschont blieb.
Das kommt auch durch das Auseinanderklaffen
der Entwicklung des Vertrauensindikators der
Industrie und des Vertrauensindikators der Kon-
sumenten deutlich zum Ausdruck, wie dies die
Umfrageergebnisse der Europäischen Kommis-
sion zeigen. In der Vergangenheit waren diese
beiden Indikatoren positiv korreliert, d. h. grö-
ßere Abweichungen in der Entwicklung der bei-
den Reihen gab es ausgesprochen selten. Bis zu
einem gewissen Grad dürfte das Auseinander-
klaffen der beiden Indikatoren im Jahr 1998 eine
Folge des Niederschlags der unsicheren Welt-
wirtschaftslage auf das Konjunkturvertrauen der
Industrie gewesen sein, weil ein hoher prozen-
tualer Anteil der Industrieproduktion für den
Export bestimmt ist. Die Rahmenbedingungen
für die Inlandsnachfrage blieben hingegen posi-
tiv; sowohl der Nettobeschäftigungszuwachs als
auch der Realeinkommenszuwachs gehörten zu
jenen Faktoren, die das Verbrauchervertrauen
stützten. In diesem Zusammenhang darf darauf
hingewiesen werden, daß die Industrieprodukti-
on einerseits weniger als ein Drittel des gesam-
ten BIP im Euroraum ausmacht, so daß sich eine
Verlangsamung in diesem Bereich in der ge-
samtwirtschaftlichen Leistung nur zum Teil nie-
derschlägt. Der Dienstleistungssektor hingegen
dürfte vorwiegend von binnenwirtschaftlichen

Abbildung 4
Vertrauensindikatoren für den
Euroraum
(Salden in %; Monatswerte; mittelwertbereinigt)

Quelle: Konjunktur- und Verbraucherumfragen der Europäi-
schen Kommission.
Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen die Abweichun-
gen vom Durchschnitt für den Zeitraum seit Januar 1989 dar.
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Abbildung 5
Beschäftigung im Euro-Währungsgebiet
(Quartalswerte; saisonbereinigt)

Quellen: Nationale Statistiken und Berechnungen der EZB.
Anmerkung: Die Angaben basieren auf – nicht vollständig vergleichbaren – nationalen Indikatoren. Belgien und Irland sind nicht
berücksichtigt.

Faktoren beeinflußt worden sein, von denen
außerdem stärkere Wachstumsimpulse ausgin-
gen. Andererseits könnte sich eine anhaltende
Schwäche in der Industriekonjunktur mit der
Zeit negativ auf die Zuversicht der Verbraucher
auswirken, wenn dadurch die Aussicht auf wei-
tere Beschäftigungs- und Einkommenszuwächse
in Frage gestellt wäre.

Kräftigeres Beschäftigungswachstum

Die Erholung auf dem Arbeitsmarkt, die im Früh-
jahr 1997 eingesetzt hatte, festigte sich wäh-
rend des gesamten Jahres 1998 (siehe Abbil-
dung 5). Als sich im weiteren Jahresverlauf An-
zeichen für eine Konjunkturabschwächung
verdichteten, dürfte der Beschäftigungszuwachs
laut verfügbaren nationalen Daten im vierten
Quartal gegenüber dem dritten Quartal 1998
leicht nachgegeben haben. Nach der verhalte-
nen Entwicklung in den Jahren nach dem Kon-
junkturabschwung von 1993 nahm die Beschäf-
tigung 1998 um mehr als 1 % zu. Im Verlauf der
ersten drei Quartale 1998 wurden im Euro-

gebiet mehr Arbeitsplätze geschaffen als wäh-
rend des Beschäftigungstiefs von Anfang 1994
bis Ende 1997.

Der jüngst verzeichnete Konjunkturrückgang
scheint einen gewissen Einfluß auf das Beschäfti-
gungswachstum in den außenhandelsabhängigen
Sektoren des Eurogebiets ausgeübt zu haben.
Im Bereich des verarbeitenden Gewerbes war
in der ersten Jahreshälfte der Zuwachs an Ar-
beitsplätzen von Quartal zu Quartal besonders
kräftig, im dritten Quartal verlangsamte sich
aber das Tempo erheblich. Da der Zuwachs bei
der Beschäftigung insgesamt im gleichen Zeit-
raum nicht nachließ, dürfte das Beschäftigungs-
wachstum in den anderen Sektoren bis Ende
1998 etwas zugelegt haben. Hierin spiegelt sich
hauptsächlich die relativ gute Entwicklung der
weniger außenwirtschaftsabhängigen Sektoren,
nämlich des Dienstleistungssektors und des öf-
fentlichen Sektors, wider. Zudem spielten die
verstärkten Anstrengungen zur Schaffung von
Arbeitsplätzen im Rahmen der aktiven Arbeits-
marktpolitik mancher Mitgliedstaaten eine wich-
tige Rolle.

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
-3,0

-2,0

-1,0

0,0

1,0

2,0

99

100

101

102

103

104

Veränderung gegenüber dem entsprechenden Zeitraum des Vorjahres in % (linke Skala)

Veränderung gegenüber Vorperiode in % (linke Skala) 
Beschäftigungsstand: Index 1995=100 (rechte Skala)



31EZB- Jahresber i ch t  •  1998

Abbildung 6
Arbeitslosigkeit im Euro-Währungs-
gebiet
(Monatswerte; saisonbereinigt)

Quelle: Eurostat.

Allmählicher Rückgang der Arbeitslosigkeit

Als Ergebnis des kräftigen Nettobeschäftigungs-
zuwachses ist die Arbeitslosenquote im Euro-
gebiet seit Oktober 1997 kontinuierlich – wenn
auch langsam – gesunken (siehe Tabelle 4). Als
Folge davon verringerte sich die standardisierte
Arbeitslosenquote nach Berechnungen von Eu-
rostat vom Höchstwert von 11,7 % im Jahr 1997
auf 10,7 % im Dezember 1998. Im Januar 1999
kam es zu einem weiteren Rückgang der Ar-
beitslosenquote im Euroraum auf 10,6 %. Wäh-
rend dies die niedrigste Arbeitslosenquote im
Euroraum seit fünf Jahren ist, verharrt sie so-
wohl historisch gesehen als auch im Vergleich
zu den anderen wichtigen Volkswirtschaften au-
ßerhalb des Euroraums – wie etwa den Verei-
nigten Staaten, Japan und dem Vereinigten
Königreich – auf einem hohen Niveau. Der
Rückgang der Arbeitslosigkeit im Euro-
Währungsgebiet scheint angesichts der Tatsa-
che, daß der Beschäftigungsanstieg das Trend-
wachstum des Arbeitskräftepotentials über-
steigt, besonders mäßig gewesen zu sein. Abge-
sehen vom Wachstum der Bevölkerung läßt
diese Entwicklung den Schluß zu, daß die besse-
ren Beschäftigungsaussichten Erwerbslose zu ei-
nem Einstieg oder Wiedereinstieg angehalten
haben könnten.

Die Verbesserung der Arbeitsmarktlage zeigte
sich auch anhand des Niveaus der Arbeitslosig-
keit, ging doch die Zahl der Arbeitslosen laut
Eurostat zwischen Januar und Dezember 1998
um mehr als 950.000 zurück, was einer Verrin-

gerung um 6 ½ % entspricht. Diese Verbesse-
rung war in fast allen Ländern des Euroraums
beobachtbar, auch in jenen Ländern, in denen
die Arbeitslosigkeit bereits niedrig war. Der Ab-
bau der Arbeitslosigkeit war bei jüngeren Per-
sonen doppelt so hoch wie bei Personen über
25. Trotzdem blieb die Arbeitslosenquote für
Jugendliche Ende 1998 doppelt so hoch wie die
Quote bei den über 25jährigen.

Tabelle 4
Arbeitslosigkeit im Euro-Währungsgebiet
(saisonbereinigt)

Stand bzw. Quoten Veränderung gegen Vorjahr

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

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Stand (in Millionen)1) 14,8 14,9 14,2 14,8 14,5 14,3 14,1 13,8 0,0 -0,4 -0,7 -0,9 -1,0

Quoten 1) 2)

Insgesamt 11,6 11,6 10,9 11,5 11,2 11,0 10,9 10,7 0,0 -0,1 -0,3 -0,5 -0,8

Unter 25 Jahren 23,9 23,2 21,4 22,6 21,9 21,6 21,1 20,9 -0,9 -1,4 -1,6 -2,1 -2,5

25 Jahre und darüber 9,8 10,0 9,5 9,9 9,7 9,5 9,4 9,3 0,3 0,2 0,0 -0,2 -0,4

Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Berechnung entsprechend den Empfehlungen der IAO.
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Kasten 1
Arbeitslosigkeit und Wirtschaftspolitik

Trotz des Rückgangs bleibt die Arbeitslosigkeit das größte Problem im Euro-Währungsgebiet
Die Reduktion der Arbeitslosigkeit stellt zur Zeit die größte Herausforderung für die Mitgliedstaaten des
Euro-Währungsgebiets dar. Arbeitslosigkeit ist das zentrale Thema; ihre Ursachen erfordern eine gründliche
Untersuchung, und es bedarf sorgfältiger Überlegungen, wie die Arbeitslosigkeit vom gegenwärtig unan-
nehmbar hohen Niveau am wirksamsten, nachhaltigsten und kräftigsten gesenkt werden kann. Auch die
Formulierung der Europäischen Beschäftigungsstrategie spiegelt dies wider. Während eine gründliche Analy-
se des Problems der Arbeitslosigkeit den Rahmen dieses Berichts sprengen würde, sollen einige Schlüssel-
aspekte dieser Frage beleuchtet werden.

Im Verlauf des Jahres 1998 ging die Arbeitslosigkeit im Eurogebiet um nahezu eine Million Personen zurück,
wobei die Quote von 11,5 % Ende 1997 auf 10,7 % im Dezember 1998 fiel. Trotzdem bleibt die Arbeitslosig-
keit mit fast 14 Millionen Erwerbslosen unannehmbar hoch. Der kürzlich eingetretene Rückgang muß vor
dem Hintergrund eines ausgeprägten langfristigen Aufwärtstrends betrachtet werden. Schon seit langem
reichte der – wenn auch in den letzten Quartalen verhältnismäßig lebhafte – Nettobeschäftigungszuwachs
nicht aus, um einen signifikanten und dauerhaften Abbau der Arbeitslosigkeit herbeizuführen. Deswegen ist
es wichtig, sich mit den Ursachen für die Beschäftigungslosigkeit und mit dem Beitrag, den die Wirtschaftspo-
litik zur Bekämpfung der Arbeitslosigkeit leisten kann, auseinanderzusetzen. In den letzten Jahren wurden
ausführliche Analysen auf internationaler und nationaler Ebene durchgeführt. So wurden auch Vergleiche mit
der Entwicklung anderer Länder, wie etwa mit den Vereinigten Staaten, angestellt, die bei der Arbeitslosigkeit
wesentlich besser dastehen als das Euro-Währungsgebiet.

Die Arbeitslosigkeit im Euro-Währungsgebiet ist vorwiegend strukturell bedingt
Analysen internationaler Institutionen wie auch universitäre Forschungsergebnisse zeigen, daß die Arbeitslo-
sigkeit in Europa größtenteils struktureller Natur ist und durch institutionelle und regulative Faktoren verur-
sacht wird. Eine Reihe struktureller Ursachen für die relativ hohe Arbeitslosigkeit sowohl auf der Arbeitskräf-
teangebotsseite als auch auf der Arbeitskräftenachfrageseite wurde angeführt; sie können wie folgt zusam-
mengefaßt werden: Einerseits wird für potentiell Arbeitssuchende der Anreiz, aktiv Arbeit zu suchen oder eine
angebotene Stelle anzunehmen, durch die großzügige Arbeitslosenunterstützung und andere Leistungen sowie
die Länge der Bezugsperiode gemindert. Weiters wirken die in vielen europäischen Ländern üblichen hohen
effektiven Grenzsteuersätze und Sozialversicherungsbeiträge abschreckend für die Aufnahme einer Beschäfti-
gung, insbesondere in den unteren Einkommenskategorien. Außerdem führt Langzeitarbeitslosigkeit zu De-
qualifikation mit der Konsequenz erheblich verschlechterter Aussichten auf Wiederbeschäftigung. Auf der
Seite der Arbeitgeber stellen die hohen Sozialversicherungsabgaben eine starke Belastung dar, weil sie die
Lohnnebenkosten in die Höhe treiben. Negative Anreizwirkungen auf die Schaffung von Arbeitsplätzen für
vor allem minderqualifizierte Arbeitnehmer (im speziellen Jugendliche und ungelernte Arbeiter) gehen auch
von den Mindestlöhnen aus, die in Relation zur erzielbaren Arbeitsproduktivität als unverhältnismäßig hoch
betrachtet werden. Strenge Bestandsschutzbestimmungen, die zur Folge haben, daß im Kündigungsfall hohe
Kosten für den Arbeitgeber anfallen, werden als zusätzliche dämpfende Beschäftigungsfaktoren ausgewiesen.

In bezug auf das Zusammenwirken von Arbeitskräftenachfrage und -angebot wird auch oft ins Spiel gebracht,
daß aufgrund der Organisation der Arbeitgeber/Arbeitnehmerbeziehungen die Lohnsetzung nicht mit der
Produktivitätsentwicklung im Einklang steht. Ganz allgemein müssen sich angesichts des technologischen
Fortschritts und des verstärkten weltweiten Wettbewerbs Qualifikationen und/oder Löhne rascher an die sich
ändernden Anforderungen an Fähigkeiten und Fertigkeiten anpassen. Mit einem höheren Bildungs-, Ausbil-
dungs- und Umschulungsniveau würde auch die Mobilität der Arbeitskräfte steigen und damit zur Besetzung
von Arbeitsstellen beitragen, die offen bleiben, obwohl gleichzeitig in gewissen Sektoren und Regionen hohe
Arbeitslosigkeit herrscht. Oft wird auch festgestellt, daß bestehende Lohnrigiditäten durch die strengen
Arbeitszeitregelungen noch verstärkt werden. Flexiblere Beschäftigungsverträge würden helfen, den unter-
nehmensspezifischen Bedürfnissen besser gerecht zu werden, während sie den Arbeitnehmern gleichzeitig
ermöglichen würden, ihre Tätigkeit in die produktivsten Bereiche zu verlagern. Zugleich wird die Erreichung
höherer Erwerbsquoten in einer Reihe von Ländern immer noch von gesetzlichen Bestimmungen und der
mangelnden Attraktivität der Konditionen, etwa für Teilzeitbeschäftigung, behindert. Es gilt zu bedenken, daß
die verschiedenen strukturellen Rigiditäten einander noch gegenseitig verstärken.
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Die Rolle der Wirtschaftspolitik
Vor diesem Hintergrund sollte das Problem der Arbeitslosigkeit im Eurogebiet durch die Beseitigung der das
Beschäftigungswachstum behindernden Faktoren bekämpft werden. Nach Möglichkeit muß es sich dabei um
umfassende Reformen handeln. Eine Reihe von Ländern haben bereits begonnen, sich mit diesen Fragen
auseinanderzusetzen. Ihre Erfahrung zeigt, daß die Implementierung solcher Reformen ein langwieriger
Prozeß ist und es lange dauert, bis sich Effekte auf die Beschäftigung zeigen. Jede Verzögerung beim
Vorantreiben der Strukturreformen ist daher kontraproduktiv. Jene europäischen Länder, welche bereits
weitreichende reformpolitische Maßnahmen gesetzt haben, können in der Tat Erfolge beim Abbau der
strukturellen Arbeitslosigkeit vorweisen. Das zeigt, daß sie den richtigen Weg eingeschlagen haben und als
Beispiel für andere Länder fungieren können. Eine auf Haushaltskonsolidierung ausgerichtete Fiskalpolitik
könnte auch dazu beitragen, die Wirksamkeit dieser Reformen zu erhöhen und so die Schaffung von Arbeits-
plätzen anzukurbeln. Das wäre insbesondere dann der Fall, wenn die Budgetkonsolidierung vorrangig auf
Ausgabenkürzungen abzielen würde anstatt auf die Erhöhung der Steuerbelastung.

Der beste mittel- und langfristige Beitrag, den die Geldpolitik zur Förderung des Wirtschaftswachstums und
zum Abbau der Arbeitslosigkeit leisten kann, ist die glaubwürdige und dauerhafte Erhaltung der Preisstabilität
im Euro-Währungsgebiet. Die Erhaltung der Preisstabilität spielt aus verschiedenen Gründen eine wichtige
Rolle für die Schaffung von Arbeitsplätzen. Man kann davon ausgehen, daß die verschiedenen, durch die
strukturellen Reformen unterstützten Marktmechanismen ihre größte Wirkung entfalten, wenn die von relati-
ven Preisen ausgehenden Signale nicht verzerrt oder durch Veränderungen im allgemeinen Preisniveau
überdeckt werden. Außerdem können in einem preisstabilen Umfeld die Inflationsrisikoprämien bei langfristi-
gen Zinssätzen minimiert werden, wodurch die Finanzierungskosten für produktive Investitionen sinken und
das langfristige Wachstumspotential des Euroraums unterstützt wird, was mittelfristig zur Förderung der
Beschäftigung erforderlich ist. Bei Preisstabilität werden auch erhebliche Kosten vermieden, die entstehen,
wenn Inflation oder Deflation die vom Steuer- und Transfersystem verursachten Verzerrungen verstärken.

Es ist ein Grundprinzip der vom Eurosystem beschlossenen geldpolitischen Strategie, daß die Geldpolitik in
vorausschauender Weise auf Veränderungen in den Aussichten für Preisstabilität reagiert. So berücksichtigt
sie umfassend die Gesamtlage bei der Nachfrage, dem Angebot und auf den Arbeitsmärkten im Euro-
Währungsgebiet. Die Zinssätze haben angesichts niedrigen Inflationsdrucks, begleitet von nach unten revi-
dierten Wachstumsaussichten für das reale BIP und langsamen Fortschritten beim Abbau der Arbeitslosigkeit,
Tiefstwerte erreicht. Die geld- und finanzpolitischen Bedingungen stehen einer Konjunkturerholung also nicht
im Wege. Es ist nicht zu erwarten, daß eine Ausrichtung der Geldpolitik auf  kurzfristige Nachfragestimulie-
rung – obwohl möglicherweise einhergehend mit kurzfristigen positiven Beschäftigungsimpulsen – dauerhaf-
te Effekte auf die Beschäftigung bzw. die Realwirtschaft zeitigt. Eine solche Politik würde die Preisstabilität
gefährden und Inflationserwartungen wecken. Sie würde die Glaubwürdigkeit der Geldpolitik untergraben
und tendenziell zu höheren langfristigen Zinssätzen führen. Dies wiederum würde langfristig das Beschäfti-
gungsniveau unter jenen Wert drücken, der sich ohne geldpolitische Interventionen eingestellt hätte. Das
heißt, der langfristige Effekt auf die Beschäftigung wäre kontraproduktiv.

Schlußfolgerungen
Die gegenwärtig hohe und im Verlauf der letzten Jahrzehnte stetig gestiegene Arbeitslosigkeit in den Griff zu
bekommen, stellt die größte wirtschaftspolitische Herausforderung im Euro-Währungsgebiet dar. Die Wirt-
schaftspolitik kann Einfluß darauf nehmen, ob die während eines Konjunkturabschwungs gestiegene Arbeits-
losigkeit später wieder rückgängig gemacht und ob ein genereller Umschwung im langfristigen Trend der
Arbeitslosigkeit im Eurogebiet herbeigeführt werden kann. Angesichts der großteils strukturell bedingten
Arbeitslosigkeit im Euro-Währungsgebiet sind Strukturreformen auf den Arbeits- und Gütermärkten der
Schlüssel zur Eindämmung der Arbeitslosigkeit. Die Haushaltspolitik kann eine Hilfestellung in diesem
Prozeß leisten, indem sie auf die Eindämmung des Ausgabenwachstums abzielt, anstatt die Steuerlast zu
erhöhen. Die Geldpolitik kann durch die Schaffung und Erhaltung von Preisstabilität und eines stabilen
makroökonomischen Umfelds einen wichtigen Beitrag leisten.
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2.3 Entwicklung der öffentlichen
Finanzen

Langsamere Haushaltskonsolidierung

Die Lage der öffentlichen Haushalte verbes-
serte sich 1998 weiter, allerdings recht lang-
sam, so daß die Staaten des Euro-Währungs-
gebiets im Schnitt nach wie vor hohe Haus-
haltsdefizite aufwiesen. Laut den jüngsten
Eurostat-Daten betrug die durchschnittliche
Defizitquote im Eurogebiet 2,1 % des BIP ver-
glichen mit 2,5 % 1997 (siehe Tabelle 5). Die-
sem Rückgang der Neuverschuldungsquote
steht eine kumulierte Verringerung um 2,3
Prozentpunkte in den Jahren 1996 und 1997
gegenüber. Unter den Ländern des Euroge-
biets gibt es große Unterschiede beim öffent-
lichen Defizit, wobei größere Länder, die auf-
grund ihres hohen relativen Gewichts die öf-
fentlichen Finanzen im gesamten Euroraum
weitgehend prägen, tendenziell höhere Defi-
zite im Verhältnis zum Bruttoinlandsprodukt
zeigten. Dadurch schränkten sie den fiskalpo-
litischen Spielraum weiterhin ein. Die Defizit-
quote lag 1998 in fünf Ländern über 2 %,
wobei Frankreich und Italien ein Defizit von
mehr als 2,5 % aufwiesen, und die Quote in
Deutschland, Österreich und Portugal jeweils
zwischen 2,0 % und 2,5 % lag. In Belgien und
Spanien betrug die Quote zwischen 1 % und
2 % des BIP, während die Niederlande einen
Haushaltsfehlbetrag von knapp 1 % des BIP
aufwiesen. Irland, Luxemburg und Finnland
verzeichneten Budgetüberschüsse. Irland und
Finnland waren bei der Haushaltskonsolidie-
rung 1998 am erfolgreichsten; ihr Finanzie-
rungssaldo verbesserte sich jeweils um mehr
als 1 Prozentpunkt des BIP. In Belgien,
Deutschland und Spanien schrumpfte das De-
fizit um 0,5 bis 1 Prozentpunkt, und in Frank-
reich und Portugal verringerte sich das Finan-
zierungsdefizit nur geringfügig (um 0,1 bzw.
0,2 Prozentpunkte). In Österreich weitete
sich die Defizitquote 1998 aus, und in Lu-
xemburg verkleinerte sich der Haushaltsüber-
schuß.

Die staatlichen Schuldenquoten im Euro-
Währungsgebiet liegen im Schnitt weiterhin
auf einem sehr hohen Niveau. Der budgetäre

Handlungsspielraum bleibt dadurch in vielen
EU-Mitgliedstaaten stark eingeschränkt. Die
durchschnittliche Schuldenquote ging 1998
um 0,8 Prozentpunkte auf 73,8 % zurück,
nachdem sie 1997 zum ersten Mal seit 1991,
d. h. zum ersten Mal seit es Vergleichswerte
für das Eurogebiet gibt, geringfügig gefallen
war. Daher übersteigt die Bruttoverschuldung
im Euro-Währungsgebiet den im Vertrag vor-
gesehenen Referenzwert von 60 % immer
noch deutlich. 1998 lag die Schuldenquote in
sechs Ländern über der 60%-Grenze, wobei
Belgien und Italien mit 117,3 % bzw. 118,7 %
die höchsten Werte verzeichneten. Außer in
Luxemburg, wo der Schuldenstand nur 6,7 %
des BIP betrug, machte die Verschuldung in
den fünf übrigen Ländern jeweils zwischen
50 % und 60 % des BIP aus. Mit Ausnahme
von Frankreich und Luxemburg wurde die
Schuldenquote 1998 in allen Ländern des Eu-
roraums verringert. Irland und Belgien ver-
zeichneten den größten absoluten Rückgang
der Schuldenquote.

Öffentliche Finanzen vor allem durch
kräftige Konjunktur und sinkende Zinssätze
bestimmt

Maßgeblich für die Entwicklung der Staats-
haushalte waren 1998 vorwiegend Faktoren
außerhalb des direkten Einflußbereichs der
Regierungen; die Politik scheint keine
aktive Rolle bei der Verbesserung der öffent-
lichen Finanzen gespielt zu haben. Insbeson-
dere profitierte die Entwicklung der öffentli-
chen Finanzen vom kräftigeren Wirtschafts-
wachstum und von niedrigeren Zinssätzen als
in den Vorjahren. Während die Regierungen
den durch Einsparungen bei den Zinsausga-
ben gewonnenen Spielraum jedoch zur Kür-
zung der Steuereinnahmen nutzten, hielt sich
der Fortschritt beim Abbau der Ausgaben
ohne Zinsaufwand („Primärausgaben“) sehr
in Grenzen. Dies hatte zur Folge, daß sich
1998 die Primärüberschußquote im Euroraum
insgesamt um 0,2 Prozentpunkte verschlech-
terte, nachdem sich dieser Indikator einige
Jahre hindurch verbessert hatte. Von den Län-
dern im Euro-Währungsgebiet profitierten
beim Abbau des Gesamtdefizits Irland, Italien
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und Portugal am meisten von den niedrigeren
Zinszahlungen.

Die Haushaltsentwicklung war 1998 auch zum
Teil vom Auslaufen temporärer budgetärer
Maßnahmen geprägt. Solche Maßnahmen ha-
ben nur im Budget eines einzigen Jahres posi-
tive Effekte, verbessern die Haushaltslage auf
Kosten zukünftiger Haushalte oder dienen
nur einer anderen Darstellung des öffentli-
chen Haushalts. Daher leisten sie schon
grundsätzlich keinen Beitrag zu einer dauer-
haften Konsolidierung. 1997 hatten derartige

Maßnahmen die Defizitquoten der öffentli-
chen Haushalte der Mitgliedstaaten um 0,1
bis 1 Prozentpunkt des BIP reduziert. Folg-
lich mußte eine Reihe von Ländern, alleine
um die 1997 erreichten Haushaltspositionen
beizubehalten (ganz zu schweigen von der
Erreichung ehrgeizigerer Ziele), 1998 weite-
re Korrekturen vornehmen. Anders gesagt:
Da die 1997 getroffenen temporären Maß-
nahmen kompensiert werden mußten, führ-
ten die 1998 erzielten Konsolidierungsfort-
schritte nicht in vollem Umfang zu einer Ver-
ringerung der Defizite. Die vorhandenen

Haushaltsüberschuß (+) oder -defizit (-) des Staates

1995 1996 1997 1998 1)

Euro-Währungsgebiet -4,8 -4,1 -2,5 -2,1

Belgien -4,0 -3,1 -1,9 -1,3

Deutschland -3,3 -3,4 -2,7 -2,1

Spanien -7,1 -4,5 -2,6 -1,8

Frankreich -4,9 -4,1 -3,0 -2,9

Irland -2,1 -0,3 +1,1 +2,3

Italien -7,7 -6,6 -2,7 -2,7

Luxemburg +1,8 +2,8 +2,9 +2,1

Niederlande -4,0 -2,0 -0,9 -0,9

Österreich -5,1 -3,7 -1,9 -2,1

Portugal -5,7 -3,3 -2,5 -2,3

Finnland -4,6 -3,1 -1,2 +1,0

Tabelle 5
Öffentliche Finanzen im Euro-Währungsgebiet
(in % des BIP)

Bruttoverschuldung des Staates

1995 1996 1997 1998 1)

Euro-Währungsgebiet 73,4 75,0 74,6 73,8

Belgien 132,2 128,0 123,4 117,3

Deutschland 58,3 60,8 61,5 61,0

Spanien 64,2 68,6 67,5 65,6

Frankreich 52,8 55,7 58,1 58,5

Irland 78,9 69,4 61,3 52,1

Italien 125,3 124,6 122,4 118,7

Luxemburg 5,8 6,3 6,4 6,7

Niederlande 79,0 77,0 71,2 67,7

Österreich 69,4 69,8 64,3 63,1

Portugal 65,9 64,9 61,7 57,8

Finnland 58,1 57,8 54,9 49,6

Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die nationalen BIP- und Defizitgrößen wurden zur Berechnung der Aggregate für das Euro-Währungsgebiet zum
jeweiligen Jahresdurchschnittswechselkurs in ECU umgerechnet.
1) Schätzung.

Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die nationalen Schuldenstände wurden zur Berechnung der Aggregate für das Euro-Währungsgebiet zu den Wechsel-
kursen zum Jahresende in ECU umgerechnet.
1) Schätzung.
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Daten lassen den Schluß zu, daß weitere vor-
übergehende Maßnahmen nur eine geringe
Rolle in der Budgetentwicklung des Jahres
1998 spielten.

Betrachtet man die Entwicklung einzelner
Budgetposten, so sieht man zum Beispiel, daß
1998 die geringfügige Reduktion des Gesamt-
defizits durch eine Verringerung der öffentli-
chen Ausgabenquote erzielt wurde (haupt-
sächlich aufgrund des Rückgangs der Zinsauf-
wandsquote), die stärker war als der
Rückgang der öffentlichen Einnahmen in Pro-
zent des BIP. 1996 und 1997 war der Defizit-
abbau teilweise durch eine Erhöhung der öf-
fentlichen Einnahmen finanziert worden. In
diesem Sinne kann die 1998 verfolgte allge-
meine Strategie zur Haushaltskonsolidierung
als angemessen bezeichnet werden, obschon
ihre Wirkung zu gering war. Die Kürzung der
Ausgabenquote reichte 1998 nicht aus, um
eine zügige Verringerung der öffentlichen De-
fizite im Euro-Währungsgebiet herbeizufüh-
ren. Außerdem waren die öffentlichen Ein-
nahmen trotz ihres Rückgangs immer noch
sehr hoch. Die Analyse ihrer Struktur zeigt,
daß der Anteil der Steuern in den letzten
Jahren stieg, während der Anteil der Sozial-
abgaben an den öffentlichen Einnahmen
schrumpfte. Die öffentliche Investitionsquo-
te – gemessen am BIP – blieb auf einem ver-
hältnismäßig niedrigen Niveau relativ stabil.
Gleichzeitig waren die öffentlichen Investiti-
onsausgaben geringfügig höher als die gesamt-
staatlichen Haushaltsdefizite.

Wie schon 1997 spielte im Eurogebiet bei
der Entwicklung der öffentlichen Schulden die
Defizit-Schulden-Anpassung eine nicht zu ver-
nachlässigende Rolle bei der Rückführung der
Schuldenquoten. Mittels solcher „Anpassun-
gen“ werden verschiedene finanzielle Trans-
aktionen erfaßt, die zwar die Defizitquote un-
verändert lassen, aber auf den öffentlichen
Schuldenstand wirken; so insbesondere bei
Privatisierungen, einer Vorgehensweise, die
sich die meisten Regierungen im Eurogebiet

in den letzten Jahren zunutze machten. 1998
kamen der Schuldenentwicklung in hohem
Maße auch die niedrigeren Zinsausgaben zu-
gute, während, wie bereits oben ausgeführt,
der positive Effekt der Primärüberschüsse in
diesem Jahr nicht mehr in dem Maße wie
1997 zum Tragen kam. Im übrigen hat sich
die Zusammensetzung der Staatsschulden in
der jüngsten Vergangenheit mehr in Richtung
mittel- und langfristiger Finanzierungsinstru-
mente verlagert.

Kein ausreichender Spielraum in den
mittelfristigen fiskalpolitischen Plänen

Die fiskalpolitischen Pläne für 1999 und die
Folgejahre signalisieren eine Verlangsamung
der früheren Bemühungen zur weiteren Kon-
solidierung der öffentlichen Finanzen und zur
Schaffung besserer Bedingungen für ein län-
gerfristiges Wirtschaftswachstum und dauer-
hafter Arbeitsplätze. Das zeigen die Haus-
haltsvoranschläge für 1999 und die mittelfri-
stigen fiskalpolitischen Strategien in den der
Europäischen Kommission nach den Bestim-
mungen des Stabilitäts- und Wachstumspakts
vorgelegten nationalen Stabilitätsprogram-
men. Die meisten Länder sind noch weit ent-
fernt von der Erfüllung des vom Stabilitäts-
und Wachstumspakt auferlegten Ziels, näm-
lich mittelfristig einen „nahezu ausgegliche-
nen Haushalt oder einen Haushaltsüberschuß“
zu erzielen. Die Mittel zur Erreichung dieses
Ziels und der Zeitrahmen, innerhalb dessen
dieses Ziel erreicht werden soll, unterschei-
den sich aufgrund der unterschiedlichen Aus-
gangspositionen und der erwarteten makro-
ökonomischen Szenarien von Land zu Land.
Die geplanten Konsolidierungsmaßnahmen
mancher Länder könnten angesichts der gün-
stigen Prognosen für das reale Wachstum und
für die Zinssätze als wenig ehrgeizig angese-
hen werden. Im allgemeinen sind weitere
Konsolidierungsbemühungen aufgeschoben
worden (siehe Kasten 2).
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1) Gemäß Luxemburgs Stabilitätsprogramm wird die gesamtstaatliche Schuldenquote, die 1998 6,7 % des BIP betrug, im
Prognosezeitraum nicht steigen.

Makroökonomische Annahmen und fiskalpolitische Ziele in den Stabilitätsprogrammen der
Mitgliedstaaten

Kasten 2
Die mittelfristigen Budgetziele des Stabilitäts- und Wachstumspakts und die
fiskalpolitischen Strategien der Mitgliedstaaten

Gemäß dem vom Europäischen Rat 1997 verabschiedeten Stabilitäts- und Wachstumspakt sind die Mitglied-

staaten verpflichtet, „an dem mittelfristigen Ziel eines nahezu ausgeglichenen Haushalts oder eines Haushalts-

überschusses festzuhalten“. Das Festhalten an diesem Ziel wird als geeignet gesehen, „allen Mitgliedstaaten

zu ermöglichen, die normalen Konjunkturschwankungen zu bewältigen und dabei das öffentliche Defizit im

Rahmen des Referenzwertes von 3 % des BIP zu halten“. Zu multilateralen Überwachungszwecken müssen

die Länder dem Europäischen Rat und der Europäischen Kommission Stabilitätsprogramme (betrifft teilneh-

mende Mitgliedstaaten) oder Konvergenzprogamme (betrifft nichtteilnehmende Mitgliedstaaten) vorlegen,

anhand derer die vorgesehenen Budgetanpassungen zur Erzielung eines nahezu ausgeglichenen Haushalts

oder eines Überschusses bewertet werden.

Die Ende 1998 bzw. Anfang 1999 vorgelegten Stabilitätsprogramme der teilnehmenden Mitgliedstaaten

zielen auf die weitere Konsolidierung der öffentlichen Finanzen ab. Jedoch unterscheidet sich der angepeilte

Fortschritt bei der Reduktion der öffentlichen Defizite und Schuldenstände erheblich von Land zu Land,

wobei die fiskalpolitischen Ziele mancher Länder eher wenig ehrgeizig sind (siehe Tabelle oben). Einige

Regierungen konnten ihre Haushalte bereits erfolgreich ausgleichen oder sogar einen Haushaltsüberschuß

erzielen. Sie beabsichtigen, diese Positionen zu halten oder weiter auszubauen (beispielsweise Irland, Luxem-

burg und Finnland), wodurch auch die Schuldenquote schnell gesenkt oder auf niedrigem Niveau gehalten

werden kann. Alle anderen Mitgliedstaaten des Euro-Währungsgebiets, ausgenommen Belgien und Spanien,

zielen jedoch gegenwärtig auf ein mittelfristiges Defizit von etwa 1 % oder mehr ab.  Außerdem fußen die

Stabilitätsprogramme oft auf der Annahme einer mittelfristig dynamischen Konjunkturentwicklung. Der

ECOFIN-Rat urteilte, daß die mittelfristigen Ziele der Stabilitätsprogramme so angelegt sind, daß den Mit-

gliedstaaten im Fall eines normalen Konjunkturabschwungs genügend Spielraum bleibt, die automatischen

Stabilisatoren wirksam werden zu lassen, ohne ein Überschreiten des Referenzwerts von 3 % zu riskieren. In

diesem Sinn hält der Rat die in den Stabilitätsprogrammen angepeilte mittelfristige Haushaltslage für verein-

bar mit den Vorgaben des Stabilitäts- und Wachstumspakts. Im Falle eines starken oder anhaltenden Wachs-

tumseinbruchs könnten sich die Defizitquoten in einzelnen Ländern jedoch rasch dem Referenzwert von 3 %

nähern oder diesen sogar übersteigen. Da also die um konjunkturelle Einflüsse bereinigte Neuverschuldung im

Euroraum insgesamt nach wie vor hoch ist, wurde noch nicht genügend Spielraum geschaffen, damit die

dnaL mutshcaW-PIBselaer etouqtizifeDehciltneffö
))PIBsed%ni(

)PIBsed%ni(etouqnedluhcS

9991 0002 1002 2002 9991 0002 1002 2002 9991 0002 1002 2002

neigleB 4,2 3,2 3,2 3,2 3,1- 0,1- 7,0- 3,0- 5,411 2,211 6,901 8,601

dnalhcstueD 2 ½2 2- 2- ½1- 1- 16 16 ½06 ½95

neinapS 8,3 3,3 6,1- 0,1- 4,0- 1,0 4,66 3,46 9,16 3,95

hcierknarF 7,2 0,3 3,2- 8,0- 7,85 1,75

dnalrI 7,6 4,6 8,5 - 7,1 4,1 6,1 - 25 74 34 -

neilatI 5,2 8,2 9,2 - 0,2- 5,1- 0,1- - 6,411 9,011 0,701 -

grubmexuL 4,3 7,3 1,1 2,1 3,1 7,1 - )1 - )1 - )1 - )1

ednalredeiN 9,2 )2002-9991(¼2 3,1- - - 1,1- 4,66 - - ½46

hcierretsÖ 8,2 6,2 1,2 2,2 0,2- 7,1- 5,1- 4,1- 5,36 2,26 2,16 0,06

lagutroP 5,3 5,3 2,3 3,3 0,2- 5,1- 2,1- 8,0- 8,65 8,55 7,45 2,35

dnalnniF 0,4 7,2 6,2 6,2 4,2 2,2 1,2 3,2 5,84 4,64 8,44 2,34
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automatischen Stabilisatoren während eines stärkeren Wachstumseinbruchs voll wirksam werden können,

ohne daß der Referenzwert von 3 % überschritten wird.

In einer zukunftsgerichteten Perspektive erscheint das mittelfristige Ziel in den meisten Stabilitätsprogram-

men außerdem eher eine Mindestanforderung für die Zahlungsfähigkeit der öffentlichen Haushalte zu sein. Es

sieht weder Verfahren vor, die vollständig den Verbindlichkeiten Rechnung tragen, die aus dem gegenwärtig

umlagefinanzierten System der Alters- und Gesundheitsvorsorge erwachsen, noch schafft es einen zusätzli-

chen budgetären Spielraum zur Beseitigung längerfristiger Strukturprobleme der öffentlichen Finanzen, ins-

besondere der notwendigen, ausreichend zügigen Verringerung der hohen Schuldenquoten.

Wenn es zu einem starken oder längerfristi-
gen Wachstumseinbruch kommen sollte,
könnte sich die öffentliche Neuverschuldung
in einigen Ländern leicht der Obergrenze von
3 % nähern oder sie sogar überschreiten, da
die gegenwärtigen fiskalpolitischen Vorgaben
keine ausreichende Sicherheitsmarge vorse-
hen, die es erlaubt, die automatischen Stabili-
satoren wirksam werden zu lassen, ohne daß
es zu übermäßigen Defiziten kommt. Dies ist
umso wichtiger, da die öffentlichen Schulden-
stände noch immer viel zu hoch sind und der
Abbau der Schuldenquoten erst vor kurzem
begonnen hat, wobei es keine Anzeichen ei-
nes zügigen Rückgangs gibt. Daher üben die
Schuldenstände immer noch starken Druck
auf die öffentlichen Finanzen aus, da Zinszah-
lungen einen erheblichen Teil der öffentli-
chen Einnahmen binden. Zusätzlich werden
die öffentlichen Haushalte und insbesondere
die umlagefinanzierten Alters- und Gesund-
heitsvorsorgesysteme in fast allen Ländern
im Euro-Währungsgebiet mittelfristig mit den
ernsten finanziellen Folgen des Älterwerdens
der Bevölkerung konfrontiert sein. Aus die-
sen Gründen sollten die Haushaltspläne so
gestaltet werden, daß nicht nur die öffentli-
chen Finanzen gegen die finanziellen Folgen
potentieller Rezessionen abgesichert sind,
sondern auch entsprechend dafür vorgesorgt
wird, daß den impliziten künftigen Verbind-
lichkeiten, die dem Staat erwachsen, Rech-
nung getragen wird.

2.4 Außenhandel

Der Außenhandel der Länder im Euro-Wäh-
rungsgebiet 1998 ist vor dem Hintergrund
der gegenläufigen Entwicklungen im interna-

tionalen Umfeld zu sehen. In Abschnitt 1 wur-
de bereits auf die Verschlechterung der Welt-
wirtschaftslage als Folge der sinkenden Nach-
frage und Wirtschaftsleistung in den meisten
Ländern Asiens hingewiesen. In der ersten
Jahreshälfte wurden diese Auswirkungen
durch das nachhaltige Wirtschaftswachstum
der wichtigsten Handelspartner des Euro-
Währungsgebiets und durch den starken Ver-
fall der Rohöl- und Rohstoffpreise kompen-
siert, was zu einer Dämpfung der Importprei-
se beitrug. In der zweiten Jahreshälfte 1998
verlangsamte sich das Wachstum der Ausfuh-
ren im Euro-Währungsgebiet jedoch erheb-
lich.

Die einzigen Daten, die bei Redaktionsschluß
(10. März 1999) über die Zahlungsbilanzent-
wicklung im Euro-Währungsgebiet verfügbar
waren, sind die von Eurostat erstellten Au-
ßenhandelsstatistiken, die auf Bruttowerten
für Warenexporte und -importe zwischen
dem Euro-Währungsraum und der übrigen
Welt (ohne Binnenhandel im Euro-Währungs-
gebiet) basieren (siehe Tabelle 6 und
Kapitel II, Abschnitt 3.1 über die Zahlungs-
bilanzstatistik).

In den letzten Jahren zeigte die Außenhan-
delsbilanz des Euro-Währungsgebiets mit der
übrigen Welt einen leicht steigenden Über-
schuß, der sich von 0,9 % des BIP im Jahr
1995 auf 1,7 % des BIP im Jahr 1997 erhöhte.
Seit Mitte 1998 hatte jedoch die Abkühlung
der Weltwirtschaft einen zeitversetzten Ein-
fluß auf die Handelsbilanz des Euro-Wäh-
rungsgebiets. Die internationalen Rahmenbe-
dingungen schlugen sich besonders nach dem
ersten Quartal 1998 zunehmend auf das
Wachstum der Exporte des Euroraums nie-
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der. Möglicherweise ist ein Teil der Wirkung
auch auf die Aufwertung der Währungen
im Euro-Währungsgebiet zurückzuführen.
Gleichzeitig stiegen die mengenmäßigen Im-
porte aufgrund der starken Inlandsnachfrage
und der gedämpften Preise im Ausland, aber
das Wachstum des Gesamtimportwerts nahm
aufgrund billigerer Rohstoffe stark ab.

Der kumulierte Handelsbilanzüberschuß der
ersten 11 Monate des Jahres belief sich auf
77,6 Milliarden ECU, um 3,5 Milliarden ECU
weniger als im Vorjahreszeitraum. Der Wert
der Importe erhöhte sich in den ersten 11
Monaten des Jahres 1998 um 5,8 % auf
649,3 Milliarden ECU. In der gleichen Peri-
ode lag der Exportwert mit 726,8 Milliarden
ECU um 4,6 % über dem Wert der ersten

1995 1996 1997 1997 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998

Q4 Q1 Q2 Q3 Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov.

Ausfuhr

Mrd ECU 622,5 669,7 761,8 206,5 194,0 203,9 194,3 70,0 72,6 56,2 65,6 68,7 66,0

Veränderung gegen Vorjahr
in % . 7,6 13,8 13,4 13,9 6,4 0,4 6,5 4,2 1,3 -4,1 -6,2 -0,4

Einfuhr

Mrd ECU 562,7 593,9 672,5 180,2 180,5 178,7 169,1 61,6 58,9 49,7 60,4 61,4 59,5

Veränderung gegen Vorjahr
in % . 5,5 13,2 14,1 14,2 6,6 1,5 10,7 4,3 1,3 -0,9 -3,3 2,7

Handelsbilanz

Mrd ECU 59,7 75,8 89,3 26,3 13,4 25,2 25,2 8,4 13,6 6,4 5,2 7,2 6,5

Mrd ECU, kumuliert 1) 59,7 75,8 89,3 89,3 13,4 38,6 63,8 38,6 52,2 58,7 63,8 71,1 77,6

Tabelle 6
Außenhandel des Euro-Währungsgebiets
(Ausfuhr (fob); Einfuhr (cif))

Quelle: Eurostat.
1) Vom Jahresanfang bis zum angegebenen Zeitpunkt. Rundungen können Rechendifferenzen ergeben.

Tabelle 7
Außenhandel des Euro-Währungsgebiets nach Warengruppen
(Veränderung gegen Vorjahr in %; Ausfuhr (fob); Einfuhr (cif))

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

Q4 Q1 Q2 Q3 Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov.

Ausfuhr

Insgesamt 7,6 13,8 13,4 13,9 6,4 0,4 6,5 4,2 1,3 -4,1 -6,2 -0,4

Nahrungsmittel, Getränke, Tabakwaren 4,0 8,1 8,010,1 5,0 -2,2 7,1 3,9 0,4 -9,9 -18,1 .

Rohstoffe -5,6 18,4 17,1 8,7 -4,4 -6,7 -3,0 -3,1 -3,7 -12,5 -17,2 .

Energieträger 16,4 10,7 5,6 -6,4 -8,4 -15,2 0,4 -10,2 -15,7 -19,9 -24,2 .

Chemische Erzeugnisse 7,0 16,1 17,8 17,8 7,4 0,6 7,4 3,7 -1,9 -0,3 -10,7 .

Sonstige gewerbliche Erzeugnisse 6,3 11,1 11,4 11,9 4,3 -1,9 3,3 2,6 -1,1 -7,2 -10,9 .

Maschinen und Fahrzeuge 8,2 16,4 15,7 17,6 10,1 4,4 10,2 7,4 6,6 -0,5 -3,3 .

Sonstige 31,2 4,5 -2,4 -7,5 -12,6 -17,6 -14,6 -17,0 -17,7 -18,2 69,5 .

Einfuhr

Insgesamt 5,5 13,2 14,1 14,2 6,6 1,5 10,7 4,3 1,3 -0,9 -3,3 2,7

Nahrungsmittel, Getränke, Tabakwaren 1,4 5,910,7 12,0 -0,1 0,2 4,7 1,4 1,3 -2,0 -15,5 .

Rohstoffe -8,4 13,0 17,0 13,0 1,0 -3,7 7,7 3,0 -2,2 -11,3 -11,3 .

Energieträger 18,9 9,6 -3,3 -16,2 -14,7 -27,0 -18,4 -25,4 -30,8 -24,7 -34,4 .

Chemische Erzeugnisse 3,1 14,6 16,9 21,2 8,1 7,2 11,2 12,7 7,1 2,1 -5,4 .

Sonstige gewerbliche Erzeugnisse 1,5 12,6 15,4 15,6 8,2 2,7 11,5 7,1 3,7 -2,1 -4,5 .

Maschinen und Fahrzeuge 7,9 18,6 23,6 26,0 15,5 11,0 20,4 12,7 13,3 7,9 7,6 .

Sonstige 19,1 -1,1 -7,0 -1,3 -1,7 -4,3 18,7 -11,4 -11,0 11,5 44,1 .

Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Warengliederung nach SITC Rev. 3.
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11 Monate 1997. Dieses Ergebnis steht in
starkem Gegensatz zu den kräftigeren Wachs-
tumsraten der Ein- und Ausfuhren Anfang
1998. Laut den oben angeführten Ziffern dürf-
te sich der Handelsbilanzüberschuß in Pro-
zent des BIP 1998 um 0,1 bis 0,2 Prozent-
punkte verringert haben.

Wie die Aufgliederung der Exporte und Im-
porte zeigt, folgte auch die Entwicklung der
Produktgruppen dem allgemeinen Trend der
Handelsströme (die entsprechenden Daten
liegen bis Oktober 1998 vor, siehe Tabelle
7). Insbesondere verringerte sich das Aus-
fuhrwachstum in allen Hauptkategorien. Beim
Importwert wurden im dritten Quartal we-
gen der sinkenden Weltmarktpreise vor al-
lem bei Rohstoffen und Energie negative
Wachstumsraten verzeichnet.

2.5 Renten- und Aktienmarkt

Renditen im langfristigen Bereich befinden
sich weiterhin auf Talfahrt

In den Industrienationen gaben die Renditen
für langfristige Staatsanleihen im Jahresver-
lauf 1998 so stark nach, daß sie historische
Tiefststände erreichten. Diese Entwicklung
stand im Zeichen eines rückläufigen Trends,
dem die internationalen Rentenmärkte schon
seit 1990 folgen (siehe Kasten 3). Im Euro-
raum verringerten sich 1998 die durch-
schnittlichen Renditen für zehnjährige Staats-
anleihen um fast 150 Basispunkte. Sie betru-
gen am Ende des Berichtsjahres 3,95 %. In
den Vereinigten Staaten sanken im Ver-
gleichszeitraum die Renditen für zehnjährige
Staatsanleihen um beinahe 120 Basispunkte
auf 4,70 %. Die Differenz zwischen den US-
amerikanischen Benchmarkrenditen und den
entsprechenden Renditen im Euroraum ver-
größerte sich damit bis zum Jahresende auf
75 Basispunkte. In Japan verlief die Entwick-
lung etwas anders: Die Renditen für zehn-
jährige Rentenwerte sanken zunächst auf ein
noch nie verzeichnetes Niveau von unter
1 %, nachdem sie beinahe das ganze Jahr über
um mehr als 100 Basispunkte geschrumpft
waren. Gegen Ende 1998 zogen sie aber er-

neut so stark an, daß die Zehnjahresrendi-
ten Ende 1998 etwas über dem Endstand des
Vorjahres lagen.

Die international weiterhin rückläufigen Teue-
rungsraten schienen sich besonders dämpfend
auf die langfristigen Zinssätze auszuwirken,
und die außergewöhnliche Volatilität auf den
globalen Finanzmärkten dürfte diesen Prozeß
noch beschleunigt haben. Die Turbulenzen
mehrten sich in den Sommermonaten, als die
wirtschaftliche Entwicklung in Schwellenlän-
dern wie Rußland, in Ländern Asiens sowie
Lateinamerikas Anlaß zur Sorge gab. Aufgrund
des Schuldenmoratoriums und der Zahlungs-
unfähigkeit Rußlands sowie der Rubelabwer-
tung im August verschärften sich die Turbu-
lenzen und strahlten auch auf die Finanzmärk-
te der Industrieländer aus.

Vor diesem Hintergrund dürfte es bei der
Risikoeinschätzung durch die internationalen
Finanzmarktteilnehmer in den Sommermona-
ten zu einem grundlegenden Umdenken ge-
kommen sein. Die Folge war eine großflächi-
ge „Flucht in die Qualität“, d. h. aus den
Schwellenländern wurde massiv Kapital abge-
zogen und in die Rentenmärkte von Indu-
strienationen umgeschichtet, wobei Bench-
mark-Titel wegen ihrer hohen Liquidität den
größten Zulauf hatten. Darüber hinaus wur-
de in den Industriestaaten eine Flucht in si-
chere Anlageformen, d. h. Kapitalumschich-
tungen aus Dividendenwerten in relativ risi-
koärmere Rentenwerte, festgestellt. Eine
besondere Facette dieser Entwicklung stellte
eine deutliche Ausweitung des Zinsabstands
von Unternehmensanleihen gegenüber Staats-
anleihen mit vergleichbaren Laufzeiten in den
Vereinigten Staaten dar. Dies nährte wieder-
um die Befürchtung, daß es in den Vereinig-
ten Staaten zu einer angebotsseitigen Kredit-
verknappung („credit crunch“) kommen könn-
te. Da die Finanzmärkte in Europa ganz anders
strukturiert sind, gab es im Euroraum wenig
Anzeichen für derartige Befürchtungen.

Die oben erwähnten Entwicklungen in
Schwellenländern dürften sich über zwei, sich
gegenseitig verstärkende Kanäle auf die glo-
balen Finanzmärkte ausgewirkt haben. Ob-
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wohl die Kapitalumschichtung in „sichere Hä-
fen“ im Vordergrund stand, dürften die Ent-
wicklungen auch eine pessimistischere Ein-
schätzung der globalen Wirtschaftsaussichten
bewirkt haben. Die Prognose einer Wachs-
tumsverlangsamung zusammen mit rückläufi-
gen Rohstoffpreisen scheint auch dazu
geführt zu haben, daß auf den internationalen
Finanzmärkten mit geringerem Preisauftrieb
gerechnet wurde. Ein zweiter Faktor betraf
erhöhte Befürchtungen, daß das Weltfinanz-
system von Entwicklungen auf einzelnen Fi-

nanzmärkten bzw. Schwierigkeiten einiger
großer Finanzinstitute in Mitleidenschaft ge-
zogen werden könnte.

Ende Herbst 1998 rechneten die Finanzmärk-
te sowohl in den Vereinigten Staaten als auch
in den Ländern des Euroraums zunehmend
mit Senkungen der Leitzinssätze. Die nachfol-
genden Zinssenkungen in diesen Ländern eb-
neten auch weiteren Rückgängen bei den lang-
fristigen Renditen den Weg.

Kasten 3
Gründe für die Talfahrt der Renditen für langfristige Anleihen
auf historische Tiefstände

Bis Ende 1998 waren die Renditen für langfristige Anleihen in den Industrienationen auf vielfach noch nie

dagewesene Tiefstände gesunken. Im Euroraum war die Durchschnittsrendite zehnjähriger Anleihen seit den

späten 40er Jahren nicht mehr so tief gewesen, wobei in einzelnen Ländern die Renditen ungewöhnlich stark

nachgaben. In den Vereinigten Staaten rentierten zehnjährige Staatsanleihen zuletzt Mitte der 60er Jahre

ähnlich tief. In Japan, wo die Zehnjahresrenditen 1998 zwischenzeitlich auf unter 1 % fielen, war die Situation

besonders extrem.

Diese Entwicklung auf den internationalen Rentenmärkten stand im Zeichen eines rückläufigen Trends, der

die Industrienationen 1990 erfaßt hatte und nur 1994 im Zuge von Turbulenzen auf den internationalen

Rentenmärkten kurz aussetzte. In den langfristigen Nominalzinssätzen schlägt sich nieder, mit welchem

Realzinsniveau (Risikoprämie eingerechnet) und mit welcher Inflationsentwicklung gerechnet wird. Wesent-

liche Einflußfaktoren, die sich als mitverantwortlich für diesen längerfristigen weltweiten Verfall bei den

Anleiherenditen erwiesen, waren der internationale Gleichklang beim Rückgang der Inflationsraten sowie die

günstigere Einschätzung der längerfristigen Inflationserwartungen; letzteres war vor allem durch ein weltweit

gestiegenes Vertrauen in die Fähigkeit der Geld- und Währungspolitik bedingt, auf längere Sicht niedrige und

stabile Inflationsraten sicherzustellen.

Parallel zur Talfahrt der langfristigen Nominalzinsen kam es auch zu einem Rückgang des – schwerer

meßbaren – Realzinsniveaus. Erstens dürfte die verstärkt auf Preisstabilität ausgerichtete Geld- und Wäh-

rungspolitik zu einer Verringerung der die Inflationsschwankungen berücksichtigenden Risikoprämien  beige-

tragen haben, die üblicherweise in den langfristigen Realzinsen ihren Niederschlag finden. Da derartige

Ausschläge bei hoher Inflation groß sind, könnte der weltweite Rückgang der Inflation Hand in Hand mit

einer allgemeinen Abnahme der Inflationsunsicherheit gegangen sein. Zweitens spielte der Rückgang bei der

öffentlichen Defizit- und Schuldenquote in Relation zum BIP eine bedeutende Rolle, weil der öffentliche

Sektor dadurch die globalen Kapitalmärkte weniger stark in Anspruch nahm. Weiters dürfte die Verbesserung

der öffentlichen Finanzen die Risikoprämien aufgrund von Befürchtungen über die Nachhaltigkeit der Haus-

haltsentwicklung gedrückt haben. Ein weiterer Faktor im Euroraum war das allmähliche Verschwinden von

Wechselkursrisikoprämien, was eine Angleichung der langfristigen Realzinssätze auf das Niveau der Niedrig-

zinsländer ermöglichte.

Ab Mitte 1997, als erstmals Befürchtungen über die wirtschaftliche Lage in Asien aufkamen, beschleunigte

sich der Rückgang bei den langfristigen Nominalzinsen tendenziell, und es sah so aus, als ob die Rentenmärk-

te der Industriestaaten von den Finanzströmen in „sichere Häfen“ profitiert hatten. Ähnlich verlief die

Entwicklung während der Turbulenzen auf den internationalen Finanzmärkten im Herbst 1998. Diese Ent-
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(1) Quellen: EZB und BIZ.
Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen sich auf solche mit zehnjähriger Laufzeit bzw. die verfügbaren
nächstliegenden Laufzeiten.

Renditen langfristiger Staatsanleihen im Euro-Währungsgebiet, den Vereinigten Staaten und Japan
(% p.a.; Tageswerte)

wicklung würde darauf hindeuten, daß das niedrige Niveau der langfristigen Anleiherenditen in den Industrie-

staaten zwar vorrangig auf strukturelle Faktoren zurückzuführen ist, die Möglichkeit einer vorübergehenden

Umschichtung internationalen Kapitals jedoch nicht ausgeschlossen werden kann.

Ab Mitte Oktober 1998 kehrte auf den Finanz-
märkten wieder allmählich Ruhe ein. Ausgelöst
wurde diese Umkehr offensichtlich durch die
Verabschiedung von Reformpaketen in Brasilien
und Japan und die Reaktion der Währungsbe-
hörden in den Vereinigten Staaten auf die wahr-
genommenen Risiken für die finanzielle Stabili-
tät. Trotz der leichten Trendwende bei den
Anleiherenditen in vielen Industrienationen ge-
gen Ende des Jahres nahmen die Renditen im
Euroraum weiterhin ab, was eher die Ansicht
bekräftigen würde, daß längerfristige Inflations-
erwartungen 1998, insbesondere im Euroraum,
stetig zurückgingen.

Im Januar 1999 fielen die langfristigen Rendi-
ten im Euroraum weiter, und zwar deutlich
unter die 4%-Marke. Diese Entwicklung wur-
de durch globale Portefeuilleumschichtungen
in Euro-Wertpapiere unterstützt, sobald klar
war, daß die Umstellung auf den Euro rei-
bungslos verlaufen war. Im Februar 1999 zo-
gen die Renditen am langen Ende im Eu-
roraum etwas an, was primär auf von den
Vereinigten Staaten ausgehende Effekte zu-
rückzuführen war. Dennoch weitete sich in

diesem Monat der Abstand zwischen den lang-
fristigen Zinssätzen im Euroraum und jenen
in den Vereinigten Staaten weiter aus.

Gleichbleibende Differenzen bei den
langfristigen Zinssätzen im Euroraum

Anfang 1998 hatte sich der Abstand zwischen
den höchsten und niedrigsten Renditen bei zehn-
jährigen Staatsanleihen bereits auf knapp 40 Ba-
sispunkte verengt. Nach der im Mai 1998 er-
folgten Bekanntgabe der Länder, die am 1. Janu-
ar 1999 die einheitliche Währung einführen
würden, verringerten sich die verbliebenen Zins-
abstände unter den Teilnehmerstaaten noch
weiter. Diese Entwicklung spiegelte einerseits
die Fortschritte bei der Angleichung der kurz-
fristigen Zinssätze, andererseits den Wegfall von
Wechselkursrisikoprämien innerhalb des Eu-
roraums wider. Die Volatilität auf den interna-
tionalen Finanzmärkten hatte im Euroraum je-
doch keine signifikante Auswirkung auf die
Zinsabstände im längeren Laufzeitenbereich.
Obgleich in den Herbstmonaten eine vorüber-
gehende Flucht in liquide Benchmarkanleihen zu
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einer Ausdehnung der Zinsdifferenzen am lan-
gen Ende führte, kehrte sich dieser Trend in
weiterer Folge rasch um.

Die relative Stabilität der Zinsabstände im
längeren Laufzeitenbereich während dieser
Periode war insofern bemerkenswert, als sich
die Differentiale im Euroraum in der Vergan-
genheit häufig – bisweilen in beträchtlichem
Ausmaß – vergrößert hatten, wenn es auf
den internationalen Finanzmärkten Turbulen-
zen gab. Die in diesem Zeitraum also annä-
hernd gleichbleibenden Zinsabstände unter-
streichen den günstigen Einfluß des WWU-
Prozesses auf die Finanzmarktstabilität im
Euroraum. Der Anfang 1999 verbleibende, re-
lativ knappe Abstand zwischen den höchsten
und niedrigsten langfristigen Zinssätzen von
weniger als 20 Basispunkten dürfte großteils
von den Unterschieden in der Größe, Tiefe,
Liquidität und Struktur der nationalen Staats-
anleihenmärkte herrühren.

Trotz Turbulenzen legen die
internationalen Aktienmärkte generell zu

In der Mehrheit der Industriestaaten waren
die Aktienmärkte 1998 sehr volatil. In der

ersten Jahreshälfte konnten beträchtliche
Kursgewinne verzeichnet werden. Am stärk-
sten zogen die Märkte im Euroraum an, wo
Mitte Juli 1998 der marktbreite Dow-Jones-
EURO-STOXX-Index um fast 45 % über dem
Vorjahresendstand lag. In den Vereinigten
Staaten übertraf der Standard & Poor’s 500-
Index Mitte Juli 1998 den Jahresendstand 1997
um über 20 %, während der japanische Nik-
kei 225-Index im selben Zeitraum um fast
10 % zulegen konnte. Die zentralen Indikato-
ren zur Bewertung der Aktienmärkte, wie
z. B. Kurs-Gewinn-Verhältnisse, erreichten
Mitte des Jahres im Großteil der Industrie-
staaten historische Höchststände. Demgegen-
über verbuchten die Dividendenrenditen der
Unternehmen historische Tiefstände. Obwohl
die Zuwächse bei den Kurs-Gewinn-Verhält-
nissen zum Teil den Rückgang bei den inter-
nationalen langfristigen Zinssätzen widerge-
spiegelt haben dürften, schien die Marktbe-
wertung (weil die entsprechenden Indikatoren
über die langjährigen Erfahrungswerte hinaus-
gingen) im Sommer vermehrt zu Beunruhi-
gung über die mittelfristige Haltbarkeit der
internationalen Aktienkurse zu führen.

Die Turbulenzen auf den Finanzmärkten der
Schwellenländer lösten in den Industriestaa-

Abbildung 7
Aktienkursindizes im Euro-Währungsgebiet, den Vereinigten Staaten und Japan
(1. Januar 1998=100; Tageswerte)

Quellen: Reuters für das Euro-Währungsgebiet; BIZ für die Vereinigten Staaten und Japan.
Anmerkung: Marktbreiter Dow Jones EURO STOXX (Aktienkurs-)Index für das Euro-Währungsgebiet. Standard and Poor’s 500 für
die Vereinigten Staaten und Nikkei 225 für Japan.
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ten eine Flucht in sicherere Anlageformen,
d. h. von Aktien zu Staatsanleihen, aus. Die-
ser Trend hatte eine besonders starke Ab-
nahme des marktbreiten Dow-Jones-EURO-
STOXX-Index um beinahe 35 % zwischen
Mitte Juli und Anfang Oktober 1998 zur Fol-
ge. In den Vereinigten Staaten stürzten die
Aktienkurse nach einem Hoch Mitte Juli um
fast 20 % auf ein Tief Anfang Oktober ab,
während in Japan ein Rückgang von fast 25 %
verzeichnet wurde. Obwohl Korrekturen auf
den Aktienmärkten in allen großen Wirt-
schaftsgebieten regelmäßig vorkommen, sind
derartig starke und gleichzeitig in einer Mehr-
heit der Industriestaaten auftretende Kurs-
einbrüche relativ selten. Ausschlaggebend für
diese Entwicklung dürfte u. a. die Auffassung
gewesen sein, daß das Mitte 1998 verzeichnete
hohe Kursniveau nicht haltbar sei und damit
anfällig für abrupte Schwankungen bei den Er-
tragserwartungen und Aktienrisikoprämien sein
würde. Sorgen über die Schwellenländer haben
diese beiden Faktoren offenbar negativ beein-
flußt. Der Kursverfall auf den Aktienmärkten
war auch geprägt von einer heftigen Abwertung
der Bank- und Finanzmarkttitel auf allen größe-
ren Märkten.

Die Stimmung auf den globalen Finanzmärk-
ten veränderte sich jedoch im letzten Quar-
tal 1998 erneut; nach der ersten Oktober-
woche erholten sich die Aktienkurse wieder
beträchtlich. Seit dem Wendepunkt auf den
internationalen Aktienmärkten, dem 8. Ok-
tober 1998, konnte der marktbreite Dow-
Jones-EURO-STOXX-Index im Euroraum bis
Ende Dezember 1998 rund 35 % zulegen. In
den Vereinigten Staaten stieg der Standard &
Poor’s 500-Index unterdessen um etwa 28 %,
während sich der japanische Nikkei 225-In-
dex in der Periode vom 8. Oktober 1998 bis
Ende Dezember 1998 mit gut 6 % weniger
stark erholte. Die Aktienkurse im Euroraum
blieben somit hinter den Mitte Juli verzeich-
neten Höchstwerten zurück, lagen aber weit
über dem Niveau von Ende 1997. Die US-
amerikanischen Aktienkurse waren bis Ende
1998 über ihre bisherigen Höchstwerte hin-
aus gestiegen. Die japanischen Aktienkurse
schnitten hingegen im Vorjahresvergleich
schlechter ab.

Bei den Euroraum-Aktiennotierungen wurden
zu Beginn 1999 starke Kursgewinne festge-
stellt, was primär auf eine globale Portefeuille-
umschichtung zugunsten auf Euro lautender
Wertpapiere zurückzuführen war. In der
nächsten volatilen Phase auf den internatio-
nalen Finanzmärkten, ausgelöst durch die Un-
sicherheit über die Wirtschaft und Finanzlage
in Brasilien, wurden diese Kursgewinne aber
wieder eingebüßt. Auch in den Vereinigten
Staaten und Japan kam es zu einem ähnlichen
Kursverfall. Im Februar 1999 unterlagen die
Notierungen im Euroraum dem Einfluß der
globalen Aktienmärkte und angesichts wieder
anziehender inländischer langfristiger Anlei-
herenditen einer gewissen Volatilität; sie blie-
ben jedoch über dem Niveau zu Jahresende
1998.

Begebung von ECU-Anleihen steigt, und
ECU-Zinsabstände schrumpfen

Der Umlauf von auf ECU lautenden Anleihen
erhöhte sich im Lauf des Jahres 1998 analog
zum Vorjahr, nachdem er zwischen 1993 und
1996 rückläufig gewesen war. Der Umsatz
auf den ECU-Anleihemärkten – gemessen an
den von den beiden internationalen Wertpa-
pierzentralverwahrstellen des Euroraums ab-
gewickelten Geschäften (Cedel Bank und
Euroclear) – verzeichnete im Lauf des Jahres
1998 ebenfalls beträchtliche Zuwächse. Die-
se Entwicklung, die verstärkt in der zweiten
Jahreshälfte zu beobachten war, hing damit
zusammen, daß einige Marktteilnehmer die
ECU an der Schwelle zur dritten Stufe der
Wirtschafts- und Währungsunion im Hinblick
auf die erwartete 1:1-Umstellung des theore-
tischen ECU-Werts zum Euro zunehmend als
eine nützliche Überleitung zu Euro-Anleihen
betrachteten.

Die Spanne zwischen den ECU-Marktkursen
und theoretischen (d. h. „Korb“-)Werten, die
sich seit Anfang 1996 allmählich vermindert
und Ende 1997 positive Werte erreicht hat-
te, betrug 1998 größtenteils zwischen Null
und +20 Basispunkten. Die Differenz wurde
jedoch kurzfristig zwischen Mitte Januar und
Mitte Februar 1998 mit -25 Basispunkten ne-
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gativ. Anfang Oktober, als die Finanzmärkte
instabil wurden, weitete sich die Spanne stark
aus und verzeichnete mit +120 Basispunkten
am 12. Oktober ihren Höchststand. Die Aus-
dehnung der ECU-Spanne hing offenbar mit
technischen Faktoren zusammen, wie der Auf-
lösung von Markt-ECU-Minuspositionen, wie
dies insbesondere einige Risikofonds durch-
führten. Manche dieser Minuspositionen wa-
ren mit Pluspositionen in Korb-ECU gekop-
pelt; Ziel dieser Strategie war es, aus der im
Vorfeld des Beginns der dritten Stufe der
WWU (1. Januar 1999) erwarteten Verringe-
rung des Spreads Gewinn zu ziehen. Als die
Spannungen nachließen, schrumpfte die Diffe-
renz jedoch nach und nach und war Ende
Oktober auf unter 50 Basispunkte gesunken.
Ab diesem Zeitpunkt hielt der Abwärtstrend
an, bis die Wechselkurse der Markt- und
Korb-ECU Ende 1998 erwartungsgemäß zu-
sammenliefen.

Abbildung 8
Differenzen zwischen dem Marktkurs der ECU und ihrem theoretischen Wechselkurs
(in %; Tageswerte)

Quellen: Reuters und EZB.

2.6 Geldpolitik in den
Mitgliedstaaten im Jahr 1998

Die Geldpolitik mit Blickrichtung auf den
künftigen Euroraum

Im Jahresverlauf 1998 richteten die Teilneh-
merstaaten des Euro-Währungsgebiets ihre
nationale Geldpolitik zunehmend auf die Lage
im Euroraum insgesamt aus. Dies war erfor-
derlich, da aufgrund der beträchtlichen Zeit-
verzögerungen bei der Transmission der
Geldpolitik mit den auf einzelstaatlicher Ebe-
ne getroffenen Entscheidungen bereits die
Weichen für die Preisstabilität in der dritten
Stufe der WWU gestellt wurden. Darüber
hinaus bedingte die Notwendigkeit, bis zum
Ende der zweiten Stufe eine Zinskonvergenz
zu erreichen, eine enge Zusammenarbeit zwi-
schen den nationalen Zentralbanken des Eu-
roraums im Rahmen des EZB-Rates, um ei-
nen Konsens hinsichtlich eines angemessenen
Zinsniveaus für den gesamten Euroraum zu
Beginn der dritten Stufe zu erzielen.
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Abbildung 9
Dreimonatszinssatz im Euro-Währungsgebiet
(in % p.a.; Tageswerte)

Quelle: EZB.
Anmerkung: Durchschnitt der Dreimonats-Interbankenzinssätze im Euro-Währungsgebiet bis 29. Dezember 1998; Dreimonats-
EURIBOR ab 30. Dezember 1998.

Anfang Mai 1998, als die Entscheidung über
den Teilnehmerkreis fiel, divergierten die
kurzfristigen Zinssätze innerhalb des Eu-
roraums deutlich. Eine Gruppe von Ländern
(Belgien/Luxemburg, Deutschland, Frankreich,
die Niederlande, Österreich und Finnland)
kennzeichnete eine starke Konvergenz der
Geldpolitik sowie ein relativ niedriges kurz-
fristiges Zinsniveau. In den vier anderen Län-
dern (Spanien, Irland, Italien und Portugal)
lagen die kurzfristigen Zinsen weit über dem
Niveau der ersten Gruppe. Im weiteren Ver-
lauf des Jahres 1998 mußten daher die Geld-
politiken angepaßt, und die kurzfristigen Zins-
sätze mußten auf ein einheitliches, mit der
Wahrung der Preisstabilität im Einklang ste-
hendes Niveau gebracht werden.

Vor dem Hintergrund günstiger Aussichten
für die Preisstabilität im Euroraum, gemäßig-
ten Geldmengenwachstums, stabiler Wech-
selkurse und Anzeichen einer Konjunkturab-
schwächung in der zweiten Jahreshälfte schloß
die zweite Ländergruppe durch die schritt-
weise Senkung ihrer Leitzinsen in Richtung
auf die niedrigsten Werte im Euroraum zur
ersten Gruppe auf (siehe Abbildung 10). Die-

ser Konvergenzprozeß beschleunigte sich in
den letzten Monaten des Jahres 1998 und
fand schließlich im Dezember 1998 seinen
Abschluß, als alle ab dem Beginn der dritten
Stufe an der einheitlichen Geldpolitik teilneh-
menden nationalen Zentralbanken in einer
koordinierten Zinssenkungsrunde ihre Leit-
zinssätze herabsetzten. Diese Entscheidung
zeigte den Konsens im EZB-Rat über die Be-
urteilung der wirtschaftlichen, monetären und
finanzpolitischen Lage im Euroraum. Die kon-
zertierte Leitzinssenkung kam de facto einer
Entscheidung über das Zinsniveau gleich, mit
dem das Eurosystem in die dritte Stufe gehen
würde.

Die geldpolitische Ausrichtung und die Wech-
selkursentwicklung innerhalb des Wechsel-
kursmechanismus waren 1998 durch die am
Wochenende vom 2. und 3. Mai 1998 getrof-
fene Entscheidung über den Kreis jener Län-
der, die am 1. Januar 1999 den Euro als ein-
heitliche Währung einführen würden, nach-
haltig geprägt. Damals wurde im voraus
bekanntgegeben, daß zur Fixierung der Euro-
Umrechnungskurse die bilateralen Leitkurse  der
Teilnehmerwährungen aus dem Wechselkurs-
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Abbildung 10
Zinsdifferential gegenüber Deutschland bei kurzfristigen Zinsen
(in Prozentpunkten; Tageswerte)

Quelle: Nationale Statistiken.
Anmerkung: Kurzfristige Zinssätze beziehen sich auf den Dreimonatsbereich.

mechanismus herangezogen würden. Die Vor-
ankündigung implizierte, daß die Devisen-Ter-
minkurse sich rasch den vorangekündigten bi-
lateralen Wechselkursen annäherten. Dies
führte wiederum zu einem mechanischen Zu-
sammenhang zwischen dem Konvergenzpfad
der Devisen-Kassakurse in Richtung Leitkur-
se und dem Pfad der Angleichung der Zinsab-
stände auf dem Geldmarkt.

Die Vorankündigung trug zur Stabilisierung
des WKM im weiteren Jahresverlauf bei, weil
die Unsicherheit hinsichtlich des Übergangs
auf die gemeinsame Währung verringert wur-
de. Heftige Turbulenzen, die zeitweise und
insbesondere während der Sommermonate
die internationalen Finanzplätze erschütter-
ten, konnten den WKM-Wechselkursen
nichts anhaben; diese wichen nicht vom er-
warteten Pfad ab. All das zeugte von dem
großen Vertrauen, das die Marktteilnehmer
einer erfolgreichen Einführung des Euro ent-
gegenbrachten. Ganz im Sinne des oben er-
wähnten Konvergenzprozesses der Zinssätze
sanken im Zeitraum Anfang 1998 bis Ende
November 1998 im Euroraum die Geldmarkt-
zinssätze für Dreimonatspapiere im Durch-

schnitt um rund 70 Basispunkte; der Rück-
gang im Dezember 1998 betrug weitere
30 Basispunkte, so daß am Jahresende 3,25 %
(siehe Abbildung 9) erreicht wurden.

Die nachstehenden zwei Absätze vermitteln
Einzelheiten der Geldpolitik, die von den na-
tionalen Zentralbanken der dem Euro-Wäh-
rungsgebiet angehörenden Mitgliedstaaten im
Lauf des Jahres 1998 verfolgt wurde.

Starke Konvergenz der Geldpolitik in sieben
Ländern im Jahr 1998

Die Deutsche Bundesbank hielt ihre Leitzins-
sätze 1998 während des Großteils des Jahres
stabil. Bis zum Dezember 1998 verharrte der
Wertpapierpensionssatz mit 3,3 % auf dem
Niveau, auf das er im Oktober 1997 angeho-
ben worden war. Der Lombardsatz betrug
4,5 %, der Diskontsatz 2,5 %; beide Zinssätze
waren zuletzt im April 1996 geändert wor-
den (siehe Abbildung 12). Im Dezember 1997
bestätigte die Bundesbank ihr Geldmengen-
ziel von jeweils etwa 5 % für die Jahre 1997
und 1998 und revidierte den Zielkorridor für
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Abbildung 11
Abweichungen von den bilateralen WKM-Leitkursen im Verhältnis
zur Deutschen Mark
(in %; Tageswerte)

Quelle: Nationale Statistiken.

die Jahreswachstumsrate für das Geldmen-
genaggregat M3 im vierten Quartal 1998 von
3,5 % bis 6,5 % (1997) auf 3 % bis 6 %. Gleich-
zeitig erläuterte die Bundesbank, daß die
Geldpolitik nach der Bestimmung der Länder,
die mit 1. Januar 1999 die Einheitswährung
einführen würden, verstärkt auf die geldpoli-
tische Lage im gesamten Euroraum ausgerich-
tet werden müsse. Fast das gesamte Jahr 1998
hindurch bewegte sich die M3-Wachstumsra-
te kontinuierlich innerhalb des Zielkorridors.
Im letzten Quartal 1998 legte M3 um 5,6 %
gegenüber dem vierten Quartal 1997 zu, bzw.
um 5,1 % im Jahr verglichen mit dem letzten
Quartal 1996. Hiermit wurde sowohl das
Geldmengenziel für 1998 als auch jenes für
die Jahre 1997 und 1998 erfüllt. Am 3. De-
zember 1998 senkte die Bundesbank gemein-
sam mit den Zentralbanken des Euroraums
ihren Wertpapierpensionssatz auf 3 %, was in
Anbetracht der Aussichten für die Preisstabi-
lität im gesamten Euroraum für angemessen
erachtet wurde.

Der Geldpolitische Rat der Banque de France
übernahm seine geldpolitischen Richtlinien für
1997 unverändert für 1998, mit dem Ziel,
1998 und mittelfristig Preisstabilität – defi-

niert als VPI-Wachstum von nicht über 2 % –
aufrechtzuerhalten. Die Geldpolitik wurde
weiterhin über zwei Zwischenziele definiert:
einen stabilen Außenwert des französischen
Franc gegenüber der Gruppe der glaubwür-
digsten WKM-Währungen; und eine Ziel-
größe von 5 % für das Geldmengenwachstum
(eng und weit gefaßte Geldmengenaggrega-
te). Der französische Franc war 1998 äußerst
stabil und wurde nahe an seinen Leitkursen
innerhalb des WKM gehandelt. Bis zum Ok-
tober 1998 blieb das M3-Wachstum fast
durchweg knapp unter 5 % und reduzierte
sich im November 1998 auf 3,3 % verglichen
mit 2,0 % Ende 1997. Im November 1998
nahmen die Geldmengenaggregate M1 und M2
um 5,1 % bzw. 5,7 % zu (Dezember 1997:
6,5 % bzw. 7,8 %).

Die Zentralbanken von Belgien, den Nieder-
landen und Österreich richteten im Rahmen
des WKM weiterhin ihr Hauptaugenmerk auf
die Stabilität der Wechselkurse ihrer Landes-
währungen gegenüber der Deutschen Mark.
Alle drei Landeswährungen erwiesen sich in-
nerhalb des WKM als sehr stabil, wobei das
ganze Jahr hindurch sowohl die Devisen-Ter-
min- als auch die Kassakurse nahe an den
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deutschen Referenzwerten blieben (siehe Ab-
bildung 11).

Suomen Pankki peilte auch 1998 einen jährli-
chen Zuwachs der Kerninflationsrate von
etwa 2 % im Rahmen der WKM-Einbindung
der Finnmark an. In einem Umfeld robusten
Wirtschaftswachstums und aufkeimenden
Preisauftriebs hob Suomen Pankki am
19. März 1998 den Tendersatz um 15 Basis-
punkte auf 3,4 % an. Angesichts der Stabilität
des Wechselkurses im WKM und trotz des
anhaltend kräftigen Konjukturaufschwungs
schwächte sich der Preisauftrieb im weiteren
Verlauf ab. Der Anstieg der Kerninflation be-
trug im November 1998 0,4 % im Jahresab-
stand. Im Zuge der koordinierten Zins-
senkung aller nationalen Zentralbanken des
Euroraums wurde der Tendersatz am
3. Dezember 1998 um 40 Basispunkte auf 3 %
reduziert.

Rückgang der Zinssätze in Spanien,
Irland, Italien und Portugal auf niedriges
Niveau

Der Banco de España legte 1998 die Zielgrö-
ße für die Inflation gemessen am VPI mit nahe
2 % fest. Im Jahresverlauf bewegte sich die
jährliche Zuwachsrate des VPI im Rahmen
dieser vorgegebenen Zielgröße. Die Preisent-
wicklung verlief ab September 1998 deutlich
ruhiger, und im Dezember 1998 erreichte die
Inflationsrate 1,4 %. Des weiteren unterlag
der Wechselkurs der spanischen Peseta das
ganze Jahr über kaum Schwankungen und ent-
wickelte sich stetig auf die vorangekündigten
Kurse hin. Dies machte es dem Banco de
España möglich, den 10-Tages-Wertpapier-
pensionssatz schrittweise von 4,75 % zu Jah-
resbeginn auf 3 % am 3. Dezember 1998 zu
senken, wobei die markantesten Rücknahmen
gegen Ende des Jahres erfolgten.

In Irland zielte die Geldpolitik darauf ab, ei-
nen reibungslosen Übergang zur Währungs-
union zu gewährleisten. Ein rasantes Wirt-
schaftswachstum implizierte 1998 die Beibe-
haltung der erheblichen Zinssatzdifferentiale
im kurzfristigen Bereich gegenüber den Län-

dern mit den niedrigsten Zinsen im Euroraum.
Der Leitkurs des irischen Pfund wurde im
März 1998 um 3 % aufgewertet und somit auf
ein Niveau gebracht, das den wirtschaftlichen
Fundamentaldaten und der anhaltenden Kon-
vergenz entsprach und als ein Zeichen für die
starke Position des irischen Pfund im WKM
zu sehen ist. Dessen ungeachtet unterstütz-
ten die anhaltend großen Zinsdifferentiale ge-
genüber anderen Ländern des Euroraums im
kurzfristigen Bereich die Stärke des irischen
Pfund im WKM im weiteren Jahresverlauf und
trugen dazu bei, den Inflationsdruck in Irland
einzudämmen (siehe Abbildung 10 und 11).
Die Konvergenz der irischen Geldmarktzins-
sätze stellte sich hauptsächlich im Herbst
1998 ein. Die irische Zentralbank nahm zu-
erst den Wertpapierpensionssatz mit Wir-
kung vom 12. Oktober 1998 um 125 Basis-
punkte auf 4,94 % zurück. Am 9. November
1998 wurde dieser Zinssatz nochmals um 125
Basispunkte reduziert, bevor am 3. Dezem-
ber 1998 eine weitere Senkung um 69 Basis-
punkte auf 3 % ab 4. Dezember 1998 ange-
kündigt wurde.

Die Banca d’Italia verfolgte 1998 eine auf
Preisstabilität ausgerichtete Politik, die auf ei-
ner breiten Palette von Indikatoren und ei-
nem Referenzwert von 5 % für das Wachs-
tum des weit gefaßten Geldmengenaggregats
basierte. Diese Politik zielte darauf ab, den
Konvergenzprozeß abzuschließen und die
Wechselkursstabilität gegenüber den Wäh-
rungen der teilnehmenden Länder aufrecht-
zuerhalten. Vor dem Hintergrund einer rapi-
den Geldmengenexpansion und von Preis-
und Lohnkostensteigerungen, die über dem
Durchschnitt des Euroraums lagen, senkte die
italienische Notenbank ihre Zinssätze im Jah-
resverlauf schrittweise, wobei sie zuerst am
22. April 1998 den Diskontsatz um 50 Basis-
punkte kürzte. Weitere Zinssatzsenkungen
folgten im vierten Quartal: der Diskontsatz
wurde Ende Oktober 1998 um 100, am 3. De-
zember 1998 um 50 und am 23. Dezember
1998 um weitere 50 Basispunkte zurückge-
nommen und betrug zuletzt 3 % (siehe
Abbildung 12).
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Abbildung 12
Notenbankzinssätze
(Monatsendstände; in %)

Quelle: Nationale Statistiken.
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Der Banco de Portugal konnte sein geldpoli-
tisches Ziel, den portugiesischen Escudo 1998
innerhalb des WKM weitgehend zu stabilisie-
ren, erreichen. Vor dem Hintergrund von In-
flationswerten, die in Portugal über dem
durchschnittlichen Niveau des Euroraums la-
gen, verringerten sich die kurzfristigen Zins-
differentiale gegenüber den Ländern mit den
niedrigsten Zinsen im Euroraum primär in
der zweiten Jahreshälfte. Der Wertpapier-
pensionssatz wurde in mehreren Schritten
von 5,3 % zu Jahresbeginn auf 3 % am 3. De-
zember 1998 gesenkt.

2.7 Die Geldpolitik des Eurosystems

Zu Beginn der dritten Stufe übernahm das
Eurosystem – bestehend aus der EZB und
den nationalen Zentralbanken der 11 EU-Mit-
gliedstaaten, die den Euro am 1. Januar 1999
einführten – die Aufgabe, die einheitliche
Geldpolitik für das gesamte Euro-Währungs-
gebiet zu bestimmen. Bei einer einheitlichen
Geldpolitik müssen die geldpolitischen Be-
schlüsse auf die Lage im Eurogebiet insge-
samt und nicht auf einzelne regionale oder
nationale Bedingungen Bedacht nehmen. Wie
in Abschnitt 2.6 beschrieben, verlief der geld-
politische Übergang zur dritten Stufe rei-
bungslos, dank der engen Zusammenarbeit in
der zweiten Stufe und weil die teilnehmen-
den nationalen Zentralbanken schon 1998 in
ihrer nationalen Geldpolitik den Blick ver-
stärkt auf das gesamte Eurogebiet gerichtet
hatten.

Um den Märkten eine Orientierungshilfe hin-
sichtlich der neu entstehenden institutionel-
len Landschaft zu geben, kündigte der EZB-
Rat eine stabilitätsorientierte geldpolitische
Strategie an. In diesem Abschnitt wird zuerst
diese Strategie erläutert, und dann wird auf
die geldpolitischen Beschlüsse während der
ersten Wochen des Jahres 1999 eingegangen,
die auf der Grundlage dieser Strategie getrof-
fen wurden.

Die stabilitätsorientierte geldpolitische
Strategie des Eurosystems

Am 13. Oktober 1998 stellte der EZB-Rat
die Hauptelemente der stabilitätsorientierten
geldpolitischen Strategie des Eurosystems
vor, an der die geldpolitischen Beschlüsse in
der dritten Stufe der WWU ausgerichtet wer-
den. In weiterer Folge erläuterten der Präsi-
dent der EZB und andere Mitglieder des EZB-
Rats die Einzelheiten dieser Strategie in Vor-
trägen, Reden und Erklärungen. In ihrem
ersten Monatsbericht (Januar 1999) veröffent-
lichte die EZB eine Studie, in der diese Stra-
tegie im Detail beschrieben ist.

Die geldpolitische Strategie des Eurosystems
besteht aus drei Hauptelementen: der Veröf-
fentlichung einer quantitativen Definition des
vorrangigen Ziels der Geldpolitik, der Preis-
stabilität, und den zwei „Säulen“ der Strate-
gie, die zur Erreichung dieses Ziels dienen.
Die erste Säule ist die Geldmenge, der eine
herausragende Rolle beigemessen wird, was
sich in der Bekanntgabe eines Referenzwerts
für das Wachstum eines weitgefaßten Geld-
mengenaggregats niederschlägt. Die zweite
Säule besteht in der umfassenden Beurteilung
der künftigen Preisentwicklung und der Risi-
ken für die Preisstabilität im Euroraum.

Die quantitative Definition
von Preisstabilität

Die Veröffentlichung einer quantitativen
Definition von Preisstabilität dient zwei Zwek-
ken. Erstens bietet sie eine klare Orientie-
rungshilfe für die Erwartungen der Marktteil-
nehmer bezüglich der künftigen Preisentwick-
lung. Zweitens gibt sie der Öffentlichkeit
einen Maßstab zur Beurteilung des Erfolgs
der einheitlichen Geldpolitik und stärkt da-
mit die Verantwortlichkeit des Eurosystems.

Der EZB-Rat hat die Preisstabilität als „An-
stieg des Harmonisierten Verbraucherpreis-
index (HVPI) für das Euro-Währungsgebiet
von unter 2 % gegenüber dem Vorjahr“ defi-
niert. Nach dieser Definition muß Preisstabi-
lität „mittelfristig beibehalten werden“. Die



EZB- Jahresber i ch t  •  199852

Formulierung „unter 2 %“ gibt eindeutig die
Obergrenze für die am HVPI gemessene In-
flationsrate an, die mit Preisstabilität verein-
bar ist. Gleichzeitig macht die Verwendung
des Wortes „Anstieg“ in der Definition klar,
daß Deflation, d. h. anhaltende Rückgänge des
HVPI-Index, ebenfalls als mit Preisstabilität
unvereinbar angesehen würde.

Unter den Ökonomen in akademischen, Fi-
nanzmarkt- und Notenbankkreisen besteht
weitgehend Übereinstimmung darüber, daß
bei Verbraucherpreisindizes (VPI) Meßfehler
in verschiedener Form auftreten können. Die-
se Meßfehler ergeben sich hauptsächlich aus
einem sich verändernden Konsumverhalten
und aufgrund von Qualitätsverbesserungen
bei denjenigen Waren und Dienstleistungen,
die im Korb zur Festlegung eines bestimmten
Preisindex erfaßt sind. Solche Fehler können
bei der Konstruktion von Preisindizes nicht
in jedem Fall vollständig korrigiert werden.
Die Meßfehler sorgen in der Regel dafür, daß
der VPI die tatsächliche Inflationsrate leicht
überzeichnet. Mit der in der veröffentlichten
Definition von Preisstabilität gewählten For-
mulierung „Anstieg“ und der Tatsache, daß
keine ausdrücklich mit Preisstabilität verein-
bare Untergrenze für die Inflation bestimmt
wurde, wird sowohl möglicherweise vorhan-
denen Meßfehlern wie auch der Unsicherheit
über deren Ausmaß Rechnung getragen.

Die gewählte Definition verweist auf den
HVPI als Kriterium für die Beurteilung der
Preisstabilität. Die Verwendung des HVPI ist
für die Öffentlichkeit leicht nachvollziehbar,
weil das Preisniveau generell anhand der Ent-
wicklung der Verbraucherpreise beurteilt
wird. Außerdem ist die Berechnung des HVPI
in allen Ländern des Eurogebiets harmoni-
siert. Durch die Konzentration auf den HVPI
für den Euroraum ist sichergestellt, daß die
Geldpolitik auf das gesamte Euro-Währungs-
gebiet ausgerichtet ist.

Die Aussage „Preisstabilität muß mittelfristig
beibehalten werden“ spiegelt die Notwendig-
keit einer zukunftsgerichteten, mittelfristigen
Orientierung der Geldpolitik wider. Auch be-
rücksichtigt sie die kurzfristige Volatilität der

Preise aufgrund von nichtmonetären Schocks
– wie z. B. Veränderungen bei indirekten
Steuern oder Rohstoffpreisschwankungen –,
denen das Preisniveau ausgesetzt ist und die
nicht durch die Geldpolitik kontrolliert wer-
den können. Da das Eurosystem für diese
kurzfristigen Schocks nicht verantwortlich ge-
macht werden kann, gewährleistet die mittel-
fristige Beurteilung des Erfolgs der einheitli-
chen Geldpolitik eine echte und sinnvolle Re-
chenschaftslegung des Eurosystems.

Die Definition von Preisstabilität im Eurosy-
stem stimmt mit jener, die von den meisten
nationalen Zentralbanken im Eurogebiet vor
dem Übergang zur Währungsunion benutzt
wurde, überein; dies stellt ein wichtiges Ele-
ment der Kontinuität mit den erfolgreichen
nationalen geldpolitischen Strategien dar.

Die zwei Säulen der Strategie

Der Referenzwert – eine herausragende Rolle für
die Geldmenge

Um Preisstabilität gemäß der Definition zu
gewährleisten, hat der EZB-Rat eine Strate-
gie beschlossen, die der Geldmenge in Aner-
kennung des auf längere Sicht monetären Ur-
sprungs der Inflation eine herausragende Rol-
le zuweist. Die Geldmenge stellt einen
natürlichen, festen und zuverlässigen „nomi-
nalen Anker“ für eine auf die Sicherung der
Preisstabilität ausgerichtete Geldpolitik dar.
Um die herausragende Rolle der Geldmenge
zu unterstreichen, gab der EZB-Rat einen
quantitativen Referenzwert für das Geldmen-
genwachstum als eine Säule der gesamten sta-
bilitätsorientierten Strategie bekannt. Der Re-
ferenzwert soll dem EZB-Rat als kohärente
und glaubwürdige Richtschnur für die Geld-
politik dienen, anhand derer er die aus den
Geldmengenaggregaten ablesbare Informati-
on analysieren und transparent machen kann.

Die Ableitung des quantitativen Referenz-
werts für das Geldmengenwachstum ist so-
wohl mit dem Erreichen wie mit dem Bewah-
ren von Preisstabilität konsistent. Folglich
würden erhebliche und anhaltende Abwei-
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chungen des Geldmengenwachstums vom Re-
ferenzwert unter normalen Bedingungen Ri-
siken für die Preisstabilität auf mittlere Sicht
signalisieren.

Der Referenzwert soll zur mittelfristigen Bei-
behaltung der Preisstabilität beitragen. Daher
wird ein Abweichen des Geldmengenwachs-
tums vom Referenzwert zwecks Feststellung
und Interpretation der wirtschaftlichen Ursa-
che des Abweichens zunächst eingehender
analysiert werden. Sollte diese Analyse zu
dem Schluß führen, daß die festgestellte Ur-
sache in der Tat eine Gefahr für die Preissta-
bilität darstellt, würde die Geldpolitik in an-
gemessener Weise darauf reagieren. Die Zin-
sen werden nicht „mechanistisch“ als
Reaktion auf solche Abweichungen angepaßt,
und es wird auch nicht versucht, das Geld-
mengenwachstum kurzfristig auf den Refe-
renzwert zurückzuführen. Der Referenzwert
unterscheidet sich somit von einem Ziel, für
das es klare zeitliche Vorgaben gibt und an-
hand dessen eine Notenbank Rechenschaft
abzulegen wünscht.

Das tatsächliche Geldmengenwachstum in Re-
lation zum Referenzwert wird regelmäßig und
gründlich vom EZB-Rat analysiert. Grundlage
der Analyse ist der gleitende Dreimonats-
durchschnitt der jährlichen Geldmengen-
wachstumsrate. Mit diesem Ansatz wird si-
chergestellt, daß stark schwankende Monats-
daten die Aussage der Geldmengendaten
nicht zu sehr verzerren, wodurch die mittel-
fristige Ausrichtung des Referenzwerts zu-
sätzlich gestärkt wird. Die Ergebnisse dieser
Analyse und deren Einfluß auf geldpolitische
Beschlüsse werden der Öffentlichkeit dar-
gelegt. Dies erhöht die Klarheit und Trans-
parenz des geldpolitischen Entscheidungs-
prozesses.

Der EZB-Rat hat sich dafür entschieden, ei-
nen Referenzwert für ein weitgefaßtes Geld-
mengenaggregat, M3, bekanntzugeben. Die
Geldmenge M3 umfaßt abgesehen vom Bar-
geldumlauf und von kürzerfristigen Bankein-
lagen auch Geldmarktfondsanteile, Geld-
marktpapiere und kurzfristige Schuldver-
schreibungen des MFI-Sektors.

Am 1. Dezember 1998 gab der EZB-Rat den
Referenzwert für das Wachstum von M3 be-
kannt. Bei der Ableitung des Referenzwerts
für das Geldmengenwachstum wurde auf die
bekannte Beziehung zwischen Geldmenge ei-
nerseits und Preisen, dem realen Bruttoin-
landsprodukt (BIP) und der Umlaufgeschwin-
digkeit andererseits Rücksicht genommen.
Angesichts der mittelfristigen Ausrichtung der
Geldpolitik schien es angemessen, die Ablei-
tung des Referenzwerts auf die folgenden mit-
telfristigen Annahmen zu stützen:

• Die Preisstabilität muß gemäß der vom Eu-
rosystem veröffentlichten Definition ge-
währleistet werden, so daß der Anstieg
des HVPI gegenüber dem Vorjahr im Euro-
Währungsgebiet unter 2 % beträgt.

• Das mittelfristige Trendwachstum des rea-
len BIP liegt zwischen 2 % und 2 ½ % pro
Jahr.

• Mittelfristig verringert sich die Umlaufge-
schwindigkeit von M3 um ca. ½ % bis 1 %
jährlich.

Bei der Festsetzung des Referenzwerts für
das Geldmengenwachstum betonte der EZB-
Rat, daß die vom Eurosystem veröffentlichte
Definition von Preisstabilität den Anstieg des
HVPI im Euro-Währungsgebiet auf unter 2 %
begrenzt. Der EZB-Rat vertrat die Ansicht,
daß der tatsächliche trendmäßige Rückgang
der Umlaufgeschwindigkeit außerdem knapp
unter der oberen Grenze des Korridors von
½ % bis 1 % liegen dürfte. Unter Berücksich-
tigung dieser beiden Faktoren beschloß der
EZB-Rat, den ersten Referenzwert für das
M3-Wachstum auf 4 ½ % pro Jahr festzule-
gen. Der EZB-Rat beabsichtigt, diesen Refe-
renzwert im Dezember 1999 zu überprüfen.

Die Erläuterung der geldpolitischen Analyse
gegenüber der Öffentlichkeit wird sich natür-
licherweise auf die Entwicklung des weitge-
faßten „Schlüssel“-Aggregats M3 in Relation
zum veröffentlichten Referenzwert für das
Geldmengenwachstum konzentrieren. Gleich-
wohl wird die Entwicklung anderer monetä-
rer Aggregate, also der Teilkomponenten von
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M3, und der Gegenposten zum Schlüsselag-
gregat in der konsolidierten MFI-Bilanz eben-
falls laufend vom Eurosystem analysiert. Eine
solche Analyse liefert nützliche Hintergrund-
informationen, die bei der Beurteilung der
Entwicklung von M3 hilfreich sind. Im Mo-
natsbericht vom Februar 1999 veröffentlichte
die EZB eine ausführliche Studie über die
Definition der monetären Aggregate im Euro-
Währungsgebiet und deren Rolle in der geld-
politischen Strategie des Eurosystems.

Umfassende Beurteilung der künftigen
Preisentwicklung

Zwar enthalten die monetären Daten Informa-
tionen, die für fundierte geldpolitische Entschei-
dungen wichtig sind, jedoch sind sie allein nicht
ausreichend, um ein vollständiges Bild über die
wirtschaftliche Lage zu liefern, wie es für die
Festlegung einer angemessenen Geldpolitik zur
Gewährleistung der Preisstabilität notwendig ist.
Daher spielt neben der Analyse des M3-Wachs-
tums in Relation zum Referenzwert eine umfas-
sende Beurteilung der Aussichten für die Preis-
entwicklung und der Risiken für die Preisstabili-
tät im Euroraum eine wichtige Rolle in der
Strategie des Eurosystems. Diese Beurteilung
stützt sich auf eine breite Palette von Konjunk-
turindikatoren.

Diese breite Palette von Indikatoren umfaßt
zahlreiche Variablen, die Vorlaufindikatoreigen-
schaften für die künftige Preisentwicklung besit-
zen. Zu diesen Variablen gehören u. a. Löhne,
Wechselkurse, Anleihekurse und die Zinsstruk-
turkurve, verschiedene Meßgrößen für die reale
Wirtschaftstätigkeit, fiskalpolitische Indikatoren,
Preis- und Kostenindizes sowie Konjunktur- und
Verbraucherumfragen. Natürlich wird es auch
nützlich sein, die Inflationsprognosen, in die all
diese Variablen eingegangen sind, bei der Beur-
teilung zu verwenden, ob die geldpolitische Aus-
richtung angemessen ist. Diesbezüglich wird das
Eurosystem die gesamte Palette der von inter-
nationalen Organisationen, anderen Stellen,
Marktteilnehmern etc. erstellten Inflationspro-
gnosen analysieren und auch eine eigene Ein-
schätzung der künftigen Preisentwicklung lie-
fern.

Die stabilitätsorientierte geldpolitische Stra-
tegie des Eurosystems weist die Richtung für
die geldpolitischen Entscheidungen des EZB-
Rats in der dritten Stufe der WWU. Diese
Strategie wird sicherstellen, daß die Preissta-
bilität mittelfristig innerhalb des Euro-Wäh-
rungsgebiets glaubwürdig und dauerhaft ge-
währleistet ist. Dies ist der beste Beitrag,
den die einheitliche Geldpolitik zur Erhöhung
des Lebensstandards der Menschen in Euro-
pa leisten kann.

Die Geldpolitik in den ersten Wochen der
dritten Stufe

Seit Beginn der dritten Stufe führt das Euro-
system Offenmarktgeschäfte durch, stellt
ständige Fazilitäten zur Verfügung und ver-
pflichtet Kreditinstitute zur Haltung von Min-
destreserven auf Konten bei den nationalen
Zentralbanken, um seine geldpolitischen Zie-
le zu verwirklichen (siehe Kapitel II, Ab-
schnitt 1 für eine Erläuterung der Fertig-
stellung des geldpolitischen Handlungs-
rahmens 1998). Im Offenmarktgeschäft bilden
die „Hauptrefinanzierungsgeschäfte“, d. h. wö-
chentliche Tender mit einer Laufzeit von zwei
Wochen, das zentrale Instrument zur Steue-
rung der kurzfristigen Zinssätze und der Ver-
sorgung des Bankensystems mit Liquidität so-
wie zur Signalisierung des geldpolitischen Kur-
ses. Außerdem führt das Eurosystem
monatlich längerfristige Refinanzierungsge-
schäfte mit einer Laufzeit von drei Monaten
durch, die in der Regel nicht dazu verwendet
werden, geldpolitische Signale für den Markt
zu setzen. Darüber hinaus können die Kre-
ditinstitute zwei ständige Fazilitäten in An-
spruch nehmen: die Spitzenrefinanzierungsfa-
zilität und die Einlagefazilität, über welche die
Zentralbanken jeweils bis zum nächsten Ge-
schäftstag Liquidität bereitstellen bzw. absor-
bieren. Die Zinssätze für die beiden ständi-
gen Fazilitäten signalisieren generell den mit-
telfristigen geldpolitischen Kurs und bilden
einen Korridor für den Tagesgeldsatz auf dem
Geldmarkt. Schließlich erfüllt das Mindestre-
servesystem des Eurosystems die Funktion,
die Nachfrage nach Zentralbankgeld zu be-
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Abbildung 13
EZB-Zinssätze und Tagesgeldsatz auf dem Geldmarkt
(in % p.a.; Tageswerte)

Quelle: EZB.

einflussen und die Zinssatzentwicklung kurz-
fristig zu glätten.

Am 22. Dezember 1998 gab der EZB-Rat die
Zinssätze für die ersten geldpolitischen Opera-
tionen des Eurosystems bekannt. Der Zinssatz
für das erste Hauptrefinanzierungsgeschäft, das
in Form eines Mengentenders ausgeschrieben
und am 7. Januar 1999 abgewickelt wurde, wur-
de auf 3,0 % festgesetzt. Außerdem wurden für
den Beginn der dritten Stufe (d. h. zum 1. Janu-
ar 1999) der Zinssatz für die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilität auf 4,5 % und der Zinssatz für die
Einlagefazilität auf 2,0 % festgelegt. Allerdings
wurden als vorübergehende Maßnahme für den
Zeitraum vom 4. bis zum 21. Januar 1999 der
Zinssatz für die Spitzenrefinanzierungsfazilität
mit 3,25 % und der Zinssatz für die Einlagefazili-
tät mit 2,75 % bestimmt (siehe Abbildung 13).
Diese Maßnahme war eher technischer Natur
und zielte darauf ab, den Kreditinstituten die
Umstellung auf die Funktionsweise des integrier-
ten Geldmarkts im Eurogebiet zu erleichtern.

Beim Beschluß über das Zinsniveau für die
Hauptrefinanzierungsgeschäfte wurde die ko-
ordinierte Leitzzinssenkung im Euro-Wäh-
rungsgebiet am 3. Dezember 1998 berück-
sichtigt. Wie die EZB am 3. Dezember er-

klärt hatte, sollte die koordinierte Absen-
kung der nationalen Leitzinsen de facto als
Entscheidung über das Zinsniveau gesehen
werden, mit dem das Eurosystem die dritte
Stufe beginnen würde und das auf absehbare
Zeit beibehalten werden sollte. Seither hat
der EZB-Rat in allen seinen Sitzungen nach
Erörterung der jüngsten Daten zur monetä-
ren, finanzpolitischen und wirtschaftlichen
Lage vor dem Hintergrund seiner stabilitäts-
orientierten geldpolitischen Strategie bekräf-
tigt, daß die nächsten Hauptrefinanzierungs-
geschäfte zu einem Festsatz von 3,0 % ausge-
schrieben werden würden.

Diese Beschlüsse wurden durch die Tatsache
gestützt, daß die Entwicklung des weit gefaßten
Geldmengenaggregats M3 keine signifikanten Ri-
siken für die Preisstabilität signalisierte. Mit ei-
ner Jahreswachstumsrate von rund 4,5 % verlief
die Entwicklung von M3 gegen Ende 1998 ver-
hältnismäßig glatt. Der gleitende Dreimonats-
durchschnitt der Jahreswachstumsrate von M3
für die Monate Oktober bis Dezember 1998 lag
bei 4,6 %, d. h. sehr nahe am Referenzwert des
Eurosystems. Längerfristig gesehen zeigen die
vorliegenden Daten, daß M3 1997 und 1998 mit
einer Jahresrate von 3,5 % bis 5 % zunahm (sie-
he Abbildung 14). Diese Entwicklung stand
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Abbildung 14
Geldmengenaggregate im Euro-Währungsgebiet
(Veränderung gegen Vorjahr in %)

Quelle: EZB.

weitgehend in Einklang mit Preisstabilität und
nachhaltigem Wirtschaftswachstum im Euro-
Währungsgebiet. Allerdings wurde 1998
hauptsächlich als Ergebnis des ausgeprägten
Rückgangs der Zinssätze und der Inflationser-
wartungen in einigen Ländern des Eurogebiets
eine relativ hohe Wachstumsrate für M1 beob-
achtet. Bei dieser Entwicklung dürfte auch eine
Rolle gespielt haben, daß im Zuge von Porte-
feuilleumschichtungen hohe täglich fällige Einla-
gen gebildet wurden (also als Puffer angelegt
wurden), was wohl mit einer vorsichtigeren In-
vestitionspolitik der Anleger im Euroraum an-
gesichts des Restrisikos im Vorfeld der Euro-
einführung zu erklären ist. Das relativ schnelle
Wachstumstempo der Kredite an den privaten
Sektor, das im Dezember 1998 8,2 % betrug,
war ein Hinweis dafür, daß 1998 keine Kredit-
verknappung im Euro-Währungsgebiet festzu-
stellen war. Die Anfang März 1999 veröffent-
lichten monetären Daten für Januar 1999 zeig-
ten eine weitere beträchtliche Zunahme der
täglich fälligen Einlagen. Dies erzeugte zwar ei-
nen gewissen Aufwärtsdruck auf die Geldmen-
genaggregate, aber der gleitende Dreimonats-
durchschnitt der Jahreswachstumsrate von M3

blieb für den Zeitraum November 1998 bis Ja-
nuar 1999 trotzdem nahe beim Referenzwert
von 4 ½ %. Angesichts dessen und der Unsi-
cherheit hinsichtlich der Sonderfaktoren im Zu-
sammenhang mit dem Übergang zur dritten Stu-
fe und der Einführung des Euro wurde die Aus-
weitung von M3 nicht als ein Anzeichen für
einen künftigen Preisauftrieb angesehen.

Bezüglich der künftigen Preisentwicklung und
der Risiken für die Preisstabilität bestätigten ver-
schiedene andere Indikatoren die auf Basis der
Entwicklung der monetären Daten getroffene
Beurteilung. Der Rückgang der langfristigen No-
minalzinssätze im Anschluß an die koordinierte
Senkung der Leitzinssätze am 3. Dezember 1998
und die Verschiebung der Renditenkurve nach
unten wurden als Anzeichen dafür gewertet,
daß die Märkte ein fortgesetztes Klima der Preis-
stabilität erwarteten. Die Aussichten für die Re-
alwirtschaft im Eurogebiet wurden sehr stark
durch die Unsicherheit über die weitere Ent-
wicklung der Weltwirtschaft 1999 beeinflußt.
Das Gesamtbild war allerdings eher uneinheit-
lich. Einige Indikatoren, insbesondere der Rück-
gang der Zuversicht in der Industrie, wiesen in
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Richtung einer Konjunkturabkühlung. Andere
Indikatoren hingegen, so das Vertrauen der Ver-
braucher und die Einzelhandelsumsätze, ließen
auf eine nach wie vor kräftige Inlandsnachfrage
schließen.

Der zu Beginn der dritten Stufe auf 3,0 %
festgesetzte Hauptrefinanzierungssatz schlug
sich Anfang 1999 auf dem Geldmarkt mit ei-
nem – historisch äußerst niedrigen – Drei-
monatsgeldsatz von 3,1 % nieder. Selbst in
den Ländern, die in den letzten Jahrzehnten
am preisstabilsten waren, sind die Zinssätze
kaum je zuvor niedriger gewesen. Beispiels-
weise lag der nominale kurzfristige Zinssatz,
gemessen am Dreimonatsinterbankensatz, in
Deutschland in den vergangenen vier Jahr-
zehnten bei durchschnittlich 6 %, wobei Sät-
ze von unter 3 % zuletzt im Februar 1962
beobachtet worden waren. Die Realzinssätze
(bereinigt um die HVPI-Teuerungsrate) wa-
ren ebenfalls äußerst niedrig und lagen An-
fang März 1999 bei etwa 2,3 %. Zum Ver-
gleich betrugen die realen Dreimonatssätze
im Euro-Währungsgebiet in den 90er Jahren
durchschnittlich 4,5 %, wobei der deutsche
Durchschnitt für diesen Zeitraum auf 3,2 %
kam.

Die vorübergehende Maßnahme zwischen
dem 4. und dem 21. Januar 1999, das von den
Zinssätzen für die Spitzenrefinanzierungsfazi-
lität und die Einlagefazilität gebildete Zins-
band zu verengen, trug zu einer Zeit, als sich
die Finanzmarktteilnehmer auf die neuen Rah-
menbedingungen erst einstellen mußten, zu
einem problemlosen Anlaufen des integrier-
ten Geldmarkts im Euro-Währungsgebiet bei.
Die ersten Wochen der Geschäftstätigkeit auf
dem Euro-Geldmarkt zeigten, daß die natio-
nalen Geldmärkte der Länder im Euroraum
schnell zusammenwuchsen. Eine große Rolle
in diesem Integrationsprozeß spielte das TAR-
GET-System, das die sichere Abwicklung
grenzüberschreitender Zahlungen in Echtzeit
ermöglicht. Folglich war die Streuung der Ta-
gesgeldsätze ab den ersten Tagen der dritten

Stufe verhältnismäßig gering, ein Anzeichen
dafür, daß die Marktteilnehmer Arbitragemög-
lichkeiten marktübergreifend effizient nutz-
ten. Angesichts der zufriedenstellenden Er-
fahrung in den ersten Wochen und unter Be-
rücksichtigung der Tatsache, daß die
Beibehaltung des engen Zinsbandes über ei-
nen zu langen Zeitraum die Entwicklung des
Geldmarktes im Eurogebiet auf lange Sicht
beeinträchtigt hätte, setzte der EZB-Rat das
enge Zinsband mit Wirkung vom 22. Januar
1999 außer Kraft. Nach Ausweitung des von
den Zinssätzen der beiden ständigen Fazilitä-
ten gebildeten Korridors blieb die Spanne
zwischen den Tagesgeldsätzen auf den natio-
nalen Märkten stabil, und die Inanspruchnah-
me der ständigen Fazilitäten ging stark zu-
rück.

Die Refinanzierungsgeschäfte des Eurosy-
stems trugen in den ersten Wochen des Jah-
res 1999 zu einer Glättung der Entwicklung
auf dem Geldmarkt bei. Im Rahmen der
Hauptrefinanzierungsoperationen in den er-
sten Wochen der dritten Stufe wurde mehr
Liquidität zugeteilt als zur Erfüllung des ge-
schätzten Mindestreservesolls nötig war. Da-
mit sollte die relativ große anfängliche Unsi-
cherheit über die tatsächliche Höhe des Min-
destreservesolls der Banken in der ersten
Erfüllungsperiode abgefangen werden. Schließ-
lich mußte das Mindestreservesoll für die er-
ste Erfüllungsperiode auf Basis der Bankbi-
lanzdaten für den 1. Januar 1999 errechnet
werden – Daten, die dem Eurosystem jedoch
erst Ende Januar 1999 vorlagen. Während die
Marktteilnehmer in den ersten Tagen des Jah-
res 1999 eine sehr vorsichtige Haltung ein-
nahmen, was zur Folge hatte, daß der Tages-
geldsatz zu Beginn der dritten Stufe nur ge-
ringfügig unter dem Spitzenrefinanzierungs-
satz von 3,25 % zu liegen kam, näherte sich
der Tagesgeldsatz in der Folge aufgrund der
besseren Einschätzung des Liquiditätsbedarfs
und der entspannteren Marktlage dem Haupt-
refinanzierungssatz des Eurosystems an.
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3 Wirtschaftsentwicklung in den EU-Mitgliedstaaten außerhalb des
Euro-Währungsgebiets

In diesem Abschnitt wird die Wirtschaftsent-
wicklung in den vier EU-Mitgliedstaaten, die
nicht am Euro-Währungsgebiet teilnehmen,
dargestellt. Allgemein sei angemerkt, daß die-
se Länder ihre Geldpolitik zwar in unter-
schiedlichen institutionellen und operativen
Rahmen durchführen, aber die Erhaltung der
Preisstabilität jeweils das vorrangige Ziel der
Geldpolitik ist. Das Eurosystem und die na-
tionalen Zentralbanken der nichtteilnehmen-
den EU-Mitgliedstaaten arbeiten im Rahmen
des Erweiterten Rates eng zusammen, um ge-
meinsam zur Erhaltung der Preisstabilität in
der gesamten EU beizutragen. In diesem Zu-
sammenhang ist die Untersuchung der ma-
kroökonomischen Bedingungen sowie der
Geld- und Wechselkurspolitik ein integraler
Bestandteil der Koordinierungsbemühungen
zwischen dem Eurosystem und den vier nicht
in die einheitliche Geldpolitik eingebundenen
nationalen Zentralbanken.

3.1 Dänemark

In Dänemark lag der Zuwachs des realen BIP
im Jahr 1998 mit 2,8 % etwas unter den
Wachstumsraten von mehr als 3 %, die von
Mitte 1993 bis 1997 verzeichnet worden wa-
ren. Wie in den letzten Jahren wurde das
Wirtschaftswachstum durch den lebhaften
privaten Verbrauch und die Investitionen ge-
stützt, während der Wachstumsbeitrag der
Nettoexporte negativ war. Verglichen mit den
meisten Ländern im Euro-Währungsgebiet ist
Dänemark im Konjunkturzyklus in einer rela-
tiv weit fortgeschrittenen Phase. 1998 waren
die Kapazitäten in der dänischen Wirtschaft
nahezu vollständig ausgelastet und die Lage
auf dem Arbeitsmarkt angespannt; im Dezem-
ber 1998 erreichte die Arbeitslosenquote mit
4,6 % den niedrigsten Wert seit fast 20 Jah-
ren. Trotz öffentlicher Programme zur Aus-
weitung des Arbeitskräfteangebots lagen die
Reallohnzuwächse 1998 in Dänemark über
den Produktivitätszuwächsen. Auch wegen
der Festigung des effektiven nominalen Wech-
selkurses büßte Dänemark an Wettbewerbs-

fähigkeit ein. Die Leistungsbilanz verschlech-
terte sich und rutschte 1998 erstmals in den
90er Jahren in den negativen Bereich.

Die hohe Kapazitätsauslastung und die hohen
Lohnzuwachsraten zeigen vorerst eine nur
mäßige Auswirkung auf die Verbraucherprei-
se. Die Teuerungsrate des HVPI lag 1998 re-
lativ nahe am Durchschnittswert des Euro-
Währungsgebiets; sie war während des Jah-
res rückläufig und stabilisierte sich im letzten
Quartal bei 1,1 % im Jahresabstand. Die mä-
ßige Inflation kann auf eine Verringerung der
Gewinnspannen, gesunkene Energiepreise und
eine schwache Entwicklung der Preise im Ver-
kehrssektor sowie für einzelne Fleischwaren
zurückgeführt werden.

Die jüngst verzeichnete Beschleunigung des
Lohnwachstums und der von der kräftig ge-
stiegenen Inlandsnachfrage herrührende Preis-
druck stellen eine Herausforderung für die
Erhaltung der Preisstabilität dar. Um diesem
Druck gegenzusteuern, wurde ein restrikti-
ver fiskalpolitischer Kurs eingeschlagen. Nach
der deutlichen Haushaltskonsolidierung im
Zeitraum von 1993 bis 1997 (während dieser
Periode drehte sich der Budgetsaldo von ei-
nem Defizit im Ausmaß von 2,8 % des BIP in
einen Überschuß von 0,4 % des BIP) wurde
im Juni 1998 ein neues Sanierungspaket ver-
abschiedet, wobei die Steuerabsetzbeträge für
Zinszahlungen vermindert und die indirekten
Steuern angehoben wurden. Der Haushalts-
überschuß stieg 1998 auf 0,8 % des BIP, da
der beträchtliche Rückgang der Gesamtaus-
gaben im Verhältnis zum BIP durch die Ver-
ringerung der laufenden Einnahmen in Relati-
on zum BIP nur teilweise ausgeglichen wurde.
Die öffentliche Schuldenquote sank um
5,5 Prozentpunkte auf 58,1 %.

Durch die Einführung des Euro hat sich an
der Geldpolitik der Danmarks Nationalbank
nichts geändert. Die dänische Geldpolitik zielt
darauf ab, die dänische Krone gegenüber
dem Euro zu stabilisieren, da Dänemark seit
dem 1. Januar 1999 mit einem engen Band
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von ± 2 ¼ % um den Leitkurs des Euro am
WKM II teilnimmt.

Im Verlauf des Jahres 1998 blieb die dänische
Krone nahe am WKM-Leitkurs. Dennoch kam
die Währung 1998 vereinzelt unter Druck,
was Danmarks Nationalbank veranlaßte, ihre
Leitzinsen zu ändern, um so zur Stabilisierung
der Währung beizutragen. Folglich war der
Abstand des Dreimonatszinssatzes gegenüber
dem vergleichbaren deutschen Satz 1998 re-
lativ starken Schwankungen unterworfen, wo-
bei die Zinsspanne in den Phasen der interna-
tionalen Währungsturbulenzen besonders
groß war (am Höhepunkt der weltweiten Fi-
nanzkrisen Ende September betrug sie 225
Basispunkte). Die Spanne betrug zu Jahresen-
de etwa 90 Basispunkte, verringerte sich aber

in den ersten beiden Monaten des Jahres 1999
wieder auf rund 40 Basispunkte. In einer Be-
trachtung des gesamten Jahres erhöhten sich
die kurzfristigen Zinssätze gemessen an den
Zinssätzen für Dreimonatsgeld um 20 Basis-
punkte. Der Notenbankzinssatz (Reposatz)
wurde im letzten Quartal 1998 und Anfang
1999 schrittweise gesenkt und stand Anfang
März 1999 bei 3,4 %.

Die anhand der Renditen von Staatsanleihen
mit zehnjähriger Laufzeit gemessenen langfristi-
gen Zinsen sanken im Verlauf 1998 analog zum
international rückläufigen Zinsniveau, gingen
aber weniger stark zurück als der deutsche Zins-
satz für zehnjährige Anleihen, sodaß sich die
Spanne bis Ende Februar 1999 geringfügig, näm-
lich auf 30 Basispunkte, vergrößerte.

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1998 1998 1998 1998

Q1 Q2 Q3 Q4

Reales BIP 1,3 0,8 5,8 3,0 3,3 3,1 2,8 4,0 1,1 3,4 .

Wachstumsbeitrag zum realen
Bruttoinlandsprodukt: 1)

Reale Inlandsnachfrage einschließlich
Vorratsveränderungen 1,5 0,4 6,8 4,6 3,2 4,4 4,1 6,0 3,2 4,0 .

Außenbeitrag -0,2 0,4 -1,0 -1,6 0,1 -1,3 -2,3 -2,0 -2,2 -0,6 .

HVPI - - - - 2,1 1,9 1,3 1,6 1,4 1,2 1,1

Einkommen aus unselbständiger Arbeit
je Arbeitnehmer 4,2 2,3 3,5 3,4 3,0 3,8 3,3 4,2 0,7 4,5 .

Lohnstückkosten (Gesamtwirtschaft) 2,0 0,0 -2,5 1,7 1,0 2,8 2,9 2,2 2,0 3,5 .

Einfuhrpreise -1,3 -2,0 -0,1 -1,6 -0,9 4,0 -0,1 0,4 0,6 -1,2 .

Leistungsbilanz einschließlich
Vermögensübertragungen (% des BIP) 2,8 3,4 1,8 1,1 1,7 0,5 -1,4 -1,0 -1,9 . .

Beschäftigung -0,9 -1,5 -0,4 1,4 1,3 2,1 2,2 2,0 2,4 2,3 .

Arbeitslosenquote (% der Erwerbspersonen) 9,2 10,1 8,2 7,2 6,8 5,6 5,1 5,5 5,2 5,1 4,7

Finanzierungssaldo (% des BIP) 2) 3) -2,2 -2,8 -2,4 -2,4 -0,9 0,4 0,8 - - - -

Bruttoverschuldung (% des BIP) 2) 68,6 80,9 76,5 72,1 67,4 63,6 58,1 - - - -

Dreimonatszinssatz in % p.a. 4) 11,5 10,9 6,2 6,1 3,9 3,7 4,1 3,8 4,1 4,3 4,3

Zinssatz für zehnjährige Anleihen
(in % p.a.) 4) 9,0 7,3 7,8 8,3 7,2 6,3 4,9 5,3 5,1 4,8 4,5

Wechselkurs gegenüber der ECU 4) 5) 7,81 7,59 7,54 7,33 7,36 7,48 7,50 7,53 7,52 7,50 7,44

Tabelle 8
Makroökonomische Indikatoren für Dänemark
(soweit nicht anders angegeben, Veränderung gegen Vorjahr in %)

Quellen: Eurostat, Europäische Kommission, nationale Statistiken und Berechnungen der EZB.
1) Prozentpunkte.
2) Gesamtstaat; entspricht der Definition gemäß Maastricht-Kriterium.
3) Haushaltsüberschuß (+) oder -defizit (-).
4) Durchschnittssätze der Berichtszeiträume.
5) Nationale Währungseinheiten pro ECU.
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3.2 Griechenland

Griechenland erlebte in den letzten Jahren
einen lebhaften Konjunkturaufschwung. Die
BIP-Wachstumsrate betrug 1997 3,2 % und
zog 1998 auf 3,7 % an. Eine besondere Dyna-
mik entwickelten die Industrieproduktion und
das Bauwesen. Die wichtigsten Konjunktur-
stützen waren einerseits die starke Expansi-
on der Investitionen (sowohl der öffentlichen
Investitionen gekoppelt an EU-Strukturfonds,
als auch der privaten Investitionen) und an-
dererseits die steigenden Ausfuhren. Der pri-
vate Konsum ließ aufgrund der Lohnzurück-
haltung in Kombination mit einer leicht stei-
genden Steuerbelastung und dem negativen
Terms-of-Trade-Effekt durch die Abwertung

der Drachme Anfang 1998 nach. Die durch-
schnittliche Arbeitslosenquote blieb 1998 mit
9,9 % hoch. Das Handelsbilanzdefizit (teilwei-
se durch nicht gemeldete Ausfuhren verzerrt)
wird für 1998 ähnlich hoch wie für 1997 er-
wartet (ungefähr 15 % des BIP), da der posi-
tive Effekt der verbilligten Energieeinfuhren
durch den negativen Terms-of-Trade-Effekt
infolge der Abwertung der Drachme aufge-
hoben wurde. Das Defizit der Leistungsbilanz
dürfte dennoch von 4 % des BIP 1997 auf
3,4 % des BIP 1998 geschrumpft sein.

Trotz des robusten Wirtschaftswachstums
setzte die HVPI-Teuerungsrate im Jahr 1998
den Abwärtstrend fort. Während die Inflati-
on zwar anfangs noch stieg – im April 1998

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1998 1998 1998 1998

Q1 Q2 Q3 Q4

Reales BIP 0,7 -1,6 2,0 2,1 2,4 3,2 3,7 - - - -

Wachstumsbeitrag zum realen
Bruttoinlandsprodukt: 1)

Reale Inlandsnachfrage einschließlich
Vorratsveränderungen -0,6 -1,0 1,3 4,2 3,1 3,7 3,6 - - - -

Außenbeitrag 1,3 -0,6 0,7 -2,1 -0,8 -0,5 0,1 - - - -

HVPI - - - - 7,9 5,4 4,5 4,2 5,0 4,8 4,0

Einkommen aus unselbständiger Arbeit
je Arbeitnehmer 11,8 9,8 10,8 12,9 11,8 11,0 6,3 - - - -

Lohnstückkosten (Gesamtwirtschaft) 12,6 12,7 10,7 11,6 10,6 7,1 2,8 - - - -

Einfuhrpreise 12,1 7,7 5,8 6,8 3,6 2,1 5,8 - - - -

Leistungsbilanz einschließlich
Vermögensübertragungen (% des BIP) -2,1 -0,8 -0,1 -2,5 -3,7 -4,0 -3,4 - - - -

Beschäftigung 1,4 1,0 1,9 0,9 1,3 -0,5 0,2 - - - -

Arbeitslosenquote (% der Erwerbspersonen) 7,6 7,1 7,2 7,1 7,5 7,9 9,9 - - - -

Finanzierungssaldo (% des BIP) 2) 3) -12,8 -13,8 -10,0 -10,3 -7,5 -3,9 -2,4 - - - -

Bruttoverschuldung (% des BIP) 2) 98,8 111,6 109,3 110,1 112,2 109,4 106,5 - - - -

Dreimonatszinssatz in % p.a. 4) 19,8 19,1 26,9 16,4 13,8 12,9 13,9 16,8 13,2 13,5 12,2

Zinssatz für zehnjährige Anleihen
(in % p.a.) 4) - - - - - 9,9 8,5 10,4 7,9 7,8 7,8

Wechselkurs gegenüber der ECU 4) 5) 247 268 288 303 306 309 331 319 340 333 332

Tabelle 9
Makroökonomische Indikatoren für Griechenland
(soweit nicht anders angegeben, Veränderung gegen Vorjahr in %)

Quellen: Eurostat, Europäische Kommission, nationale Statistiken und Berechnungen der EZB.
1) Prozentpunkte.
2) Gesamtstaat; entspricht der Definition gemäß Maastricht-Kriterium.
3) Haushaltsüberschuß (+) oder -defizit (-).
4) Durchschnittssätze der Berichtszeiträume.
5) Nationale Währungseinheiten pro ECU.
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erreichte sie mit 5,1 % ihren Höhepunkt, vor-
wiegend als Folge der Abwertung der Drach-
me nach ihrer Einbindung in den EWS-Wech-
selkursmechanismus im März –, sank sie im
weiteren Verlauf fast kontinuierlich auf 3,5 %
im Januar 1999. Den Hauptbeitrag zum Infla-
tionsabbau leistete der langsamere Anstieg
der Lohnstückkosten; daneben spielten auch
die Lohnzurückhaltung (wozu die Erwartung
eines weiteren Inflationsrückgangs und infla-
tionsdämpfende Lohnabschlüsse sowohl im
privaten als auch im öffentlichen Sektor bei-
trugen) sowie die anhaltende Produktivitäts-
steigerung eine Rolle. Der preistreibende Ef-
fekt durch die Abwertung der Drachme wur-
de zum Teil durch die Verbilligung der
saisonalen Nahrungsmittel und bei den inter-
nationalen Rohölpreisen ausgeglichen. Der
Anstieg der Kerninflation, gemessen am HVPI
ohne saisonale Nahrungsmittel und Energie-
erzeugnisse, bremste sich zwar ein, betrug
aber im Januar 1999 nach wie vor 4,4 %.

Der öffentliche Haushalt wurde in Griechen-
land zwischen 1993 und 1997 gründlich sa-
niert, wodurch das Haushaltsdefizit von
13,8 % des BIP auf 3,9 % des BIP zurückging.
1998 sank das Defizit infolge der rückläufigen
Gesamtausgabenquote und der gestiegenen
Quote der laufenden Einnahmen weiter auf
2,4 % des BIP. Der öffentliche Schuldenstand
verringerte sich 1998 um fast 3 Prozentpunk-
te auf 106,5 % des BIP.

Die Geldpolitik zielt auf eine nominale Kon-
vergenz mit dem Euro-Währungsgebiet ab. In
der neuen (im Dezember 1997 in Kraft ge-
tretenen) Satzung, die die Unabhängigkeit der
griechischen Zentralbank festlegt, wurde die
Erhaltung der Preisstabilität als vorrangiges
Ziel der Geldpolitik bestätigt. Die griechi-
sche Zentralbank strebt die Verringerung der
Teuerungsrate auf unter 2 % bis Ende 1999
an. Die griechische Drachme wurde am
16. März 1998 in den Wechselkursmechanis-
mus des EWS aufgenommen und nimmt seit
dem 1. Januar 1999 am WKM II teil, wobei
für die Währung eine Schwankungsbreite von
± 15 % um ihren Leitkurs zum Euro gilt.

Seit der Einbindung der griechischen Drach-
me in den Wechselkursmechanismus kommt
dem Wechselkurs die Rolle eines Zwischen-
ziels zu. In den ersten Monaten des Jahres
1998 geriet die Drachme im Zuge der Asien-
krise unter Druck. Der Leitkurs, zu dem die
Drachme in den Wechselkursmechanismus
aufgenommen wurde, entsprach einer Abwer-
tung von 12,3 % gegenüber den vorherrschen-
den Marktsätzen. Seither bewegte sich die
Drachme stets im oberen Teil des WKM-
Paritätengitters. Das Jahr 1998 schloß die
griechische Drachme 8,2 % über ihrem bila-
teralen Leitkurs. Im Februar 1999 wurde die
Drachme durchschnittlich knapp 9 % über ih-
rer Leitparität gehandelt. Die kurzfristigen
Zinssätze sanken unmittelbar nach der Ein-
bindung in den WKM und waren danach mit
Ausnahme der zweiten Augusthälfte, als sie
aufgrund der Belastung der Finanzmärkte
durch die Rußlandkrise wieder anzogen, rück-
läufig. Zu Jahresende betrug das Zinsdifferen-
tial gegenüber den vergleichbaren deutschen
Sätzen 8,7 Prozentpunkte, verringerte sich
aber bis Ende Februar 1999 um rund 150
Basispunkte. Der Mengentendersatz für 14-
tägige Pensionsgeschäfte lag Ende Februar
1999 bei 12 %.

Die langfristigen Zinssätze folgten im Jahres-
verlauf 1998 einem allerdings durch Schwan-
kungen unterbrochenen Abwärtstrend; der
Zinsabstand gegenüber den deutschen Rendi-
ten schrumpfte bis Jahresende 1998 auf etwa
320 Basispunkte und betrug im Februar 1999
durchschnittlich 210 Basispunkte.

3.3 Schweden

Das Wachstum des realen BIP beschleunigte
sich in Schweden von 1,8 % im Jahr 1997 auf
2,9 % 1998. Die Erhöhung wurde hauptsächlich
durch die kräftig anziehende Inlandsnachfrage
getragen, nachdem der Wachstumsbeitrag der
Nettoexporte – nach Jahren ausfuhrgestützten
Wachstums – negativ wurde. Der private Ver-
brauch expandierte um 2,6 %, während die Brut-
toanlageinvestitionen um 9,6 % stiegen. Das ro-
buste Wachstum der realen Importe spiegelte
die lebhafte Inlandsnachfrage und die gedämpf-
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ten Importpreise wider. Bei der Ausfuhrnach-
frage kam es hingegen 1998 verglichen mit 1997
hauptsächlich infolge der Asienkrise zu einem
starken Einbruch. Als Folge ging das Aktivum
der Leistungsbilanz 1998 geringfügig auf 2,4 %
des BIP zurück. Wie in den meisten Ländern im
Euro-Währungsgebiet trübte sich das Geschäfts-
klima in der Industrie in der zweiten Jahreshälf-
te leicht ein, insbesondere im verarbeitenden
Gewerbe; das Verbrauchervertrauen blieb je-
doch auf einem historisch gesehen sehr hohen
Niveau. Seit dem Herbst 1997 wurde ein deutli-
cher Rückgang bei der Arbeitslosigkeit regi-
striert (auf 7,5 % zu Jahresende), was vorwie-
gend auf öffentliche Ausbildungsmaßnahmen zu-
rückzuführen ist, aber auch das starke
Wirtschaftswachstum widerspiegelt.

Das beschleunigte Wirtschaftswachstum
wirkte sich 1998 nicht negativ auf die Ver-
braucherpreise aus. Die HVPI-Teuerungsrate
fiel 1998 mehr oder weniger kontinuierlich
auf 0 % im Dezember 1998 (und blieb auch
im Januar 1999 auf diesem Niveau). Dieser
Rückgang ist hauptsächlich auf die Preissen-
kungen bei Importwaren, mäßige Lohnstück-
kostenentwicklungen und kräftige Kürzungen
bei den indirekten Steuern zurückzuführen.

Der öffentliche Haushalt wurde in Schweden
zwischen 1993 und 1997 gründlich saniert,
wobei das Budgetdefizit von 12,3 % des BIP
auf 0,7 % des BIP abgebaut wurde. 1998 ver-
zeichnete der Haushaltssaldo einen Über-
schuß von 2 % des BIP, woran sowohl der
erhebliche Anstieg der Quote der laufenden

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1998 1998 1998 1998

Q1 Q2 Q3 Q4

Reales BIP -1,4 -2,2 3,3 3,9 1,3 1,8 2,9 2,7 1,8 3,1 3,8

Wachstumsbeitrag zum realen
Bruttoinlandsprodukt: 1)

Reale Inlandsnachfrage einschließlich
Vorratsveränderungen -1,8 -5,1 2,4 2,4 0,1 0,4 3,5 3,6 3,6 3,1 3,7

Außenbeitrag 0,4 2,9 0,9 1,5 1,2 1,4 -0,6 -0,9 -1,8 0,0 0,2

HVPI - - - - 0,8 1,8 1,0 1,9 1,4 0,6 0,1

Einkommen aus unselbständiger Arbeit
je Arbeitnehmer 4,0 4,3 4,8 2,7 6,3 3,6 - - - - -

Lohnstückkosten (Gesamtwirtschaft) - - - - - - - - - - -

Einfuhrpreise -2,2 14,5 3,5 4,6 -4,9 2,0 . 0,4 -3,6 -0,9 .

Leistungsbilanz einschließlich
Vermögensübertragungen (% des BIP) -3,4 -2,0 0,3 2,2 2,3 2,9 2,4 3,0 1,1 2,5 3,1

Beschäftigung -4,1 -5,5 -0,9 1,6 -0,6 -1,1 1,4 0,5 1,1 1,7 2,4

Arbeitslosenquote (% der Erwerbspersonen) 5,6 9,1 9,4 8,8 9,6 9,9 8,2 8,7 8,6 8,1 7,5

Finanzierungssaldo (% des BIP) 2) 3) -7,8 -12,3 -10,3 -6,9 -3,5 -0,7 2,0 - - - -

Bruttoverschuldung (% des BIP) 2) 67,1 76,0 79,3 77,6 76,7 76,7 75,1 - - - -

Dreimonatszinssatz in % p.a. 4) 13,4 8,7 7,7 8,8 6,0 4,4 4,4 4,7 4,5 4,3 3,9

Zinssatz für zehnjährige Anleihen
(in % p.a.) 4) 10,0 8,5 9,7 10,2 8,0 6,6 5,0 5,5 5,1 4,8 4,5

Wechselkurs gegenüber der ECU 4) 5) 7,53 9,12 9,16 9,33 8,51 8,65 8,91 8,71 8,59 8,94 9,38

Tabelle 10
Makroökonomische Indikatoren für Schweden
(soweit nicht anders angegeben, Veränderung gegen Vorjahr in %)

Quellen: Eurostat, Europäische Kommission, nationale Statistiken und Berechnungen der EZB.
1) Prozentpunkte.
2) Gesamtstaat; entspricht der Definition gemäß Maastricht-Kriterium.
3) Haushaltsüberschuß (+) oder -defizit (-).
4) Durchschnittssätze der Berichtszeiträume.
5) Nationale Währungseinheiten pro ECU.
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Einnahmen gemessen am BIP als auch die Sen-
kung der Ausgabenquote im Verhältnis zum
BIP maßgeblich beteiligt waren. Die öffentli-
che Schuldenquote verringerte sich weiter
um 1,6 Prozentpunkte auf 75,1 %.

Am 25. November 1998 verabschiedete das
schwedische Parlament ein neues Gesetz zur
Stärkung der Unabhängigkeit der Zentralbank.
Das vorrangige Ziel der Geldpolitik in Schwe-
den ist die Erreichung der Preisstabilität.
Sveriges Riksbank verfolgt eine flexible Wech-
selkurspolitik; die Geldpolitik ist auf ein di-
rektes Inflationsziel ausgerichtet. Das Inflati-
onsziel ist eine VPI-Teuerungsrate von 2 %,
mit einer Toleranzbandbreite von ± 1 Pro-
zentpunkt. In der Vergangenheit unterschied
sich die am Verbraucherpreisindex gemesse-
ne jährliche Inflationsrate in Schweden nicht
von jener des HVPI. Die Inflationsrate – die
jährliche Veränderung des VPI – ging 1998
zurück und erreichte im Dezember – 0,6 %
und im Gesamtjahr 0,4 %, womit das Inflati-
onsziel eindeutig erreicht wurde.

Die kurzfristigen Zinssätze waren rückläufig,
was sich in der Senkung des Leitzinses (Re-
posatzes) in fünf Schritten um 120 Basispunk-
te auf 3,15 % im Februar 1999 widerspiegelt.
Die schwedische Krone begann im Sommer
im Gefolge der Turbulenzen auf den interna-
tionalen Märkten abzuwerten; Ende 1998 war
sie im Vorjahresvergleich um etwa 8 % ge-
genüber der ECU gesunken. In den ersten
beiden Monaten des Jahres 1999 wertete sie
um etwa 5,5 % gegenüber dem Euro auf.

Die langfristigen Zinssätze sanken im Jahres-
verlauf 1998 um 1,8 Prozentpunkte auf durch-
schnittlich 4,2 % im Dezember 1998. Der
Zinsabstand gegenüber Deutschland bei An-
leihen mit zehnjähriger Laufzeit betrug Ende
1998 rund 40 Basispunkte; im Februar 1999
verringerte er sich auf 30 Basispunkte.

3.4 Vereinigtes Königreich

Im Vereinigten Königreich verlangsamte sich das
reale BIP-Wachstum von 3,5 % 1997 auf 2,3 %
1998. Die Abschwächung der Wirtschaftslei-

stung im Jahresverlauf war auf eine deutliche
Verringerung des Wachstumsbeitrags der Net-
toexporte und ein geringfügiges Abflauen der
Inlandsnachfrage zurückzuführen. Die Vertrau-
ensindikatoren für die Industrie verschlechter-
ten sich im Jahresverlauf, wobei der Rückgang
im Herbst besonders ausgeprägt war. Am stärk-
sten betroffen war zunächst das verarbeitende
Gewerbe, das die Stärke des Pfund Sterling und
die nachlassende Dynamik im Welthandel infol-
ge der Asienkrise zu spüren bekam. In der zwei-
ten Jahreshälfte 1998 begann jedoch auch der
Dienstleistungssektor, der infolge der lebhaften
Inlandsnachfrage vorerst verhältnismäßig robust
geblieben war, an Schwung zu verlieren. Die
Arbeitslosenquote war mit 6,2 % im November
1998 so niedrig wie zuletzt 1980. Die Leistungs-
bilanz verschlechterte sich in der ersten Jahres-
hälfte infolge der Festigung des Pfund Sterling
erheblich; diese Entwicklung wurde aber zum
Teil durch einen großen Überschuß im dritten
Quartal kompensiert.

Die Inflationsrate gemäß HVPI fiel im Jahres-
verlauf geringfügig und stabilisierte sich in den
letzten beiden Quartalen bei 1,4 %. Aufgrund
des preistreibenden Effekts des angespannten
Arbeitsmarkts war der inlandsinduzierte
Preisdruck merklich ausgeprägter. Der Preis-
auftrieb im Dienstleistungssektor war erheb-
lich höher (durchschnittlich um etwa 3,5 Pro-
zentpunkte) als die Teuerungsrate für Wa-
ren. Die Warenpreiserhöhungen wurden
durch die stark verbilligten Einfuhrpreise nach
der Pfund-Aufwertung 1997 und Anfang 1998
gedämpft.

Der öffentliche Haushalt wurde im Vereinigten
Königreich zwischen 1993 und 1997 gründlich
saniert, wodurch das Haushaltsdefizit von 7,9 %
des BIP auf 1,9 % des BIP zurückging. 1998 ver-
besserten sich die öffentlichen Finanzen weiter,
und der Haushaltssaldo verzeichnete einen
Überschuß von 0,6 % des BIP. Dies erfolgte im
wesentlichen durch eine Erhöhung der laufen-
den Einnahmen im Verhältnis zum BIP und zu
einem geringeren Grad durch Kürzungen der
laufenden Ausgaben im Verhältnis zum BIP für
alle wichtigen Ausgabekatengorien. Die Brutto-
verschuldung des Staates ging 1998 um 2,7 Pro-
zentpunkte auf 49,4 % des BIP zurück.
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1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1998 1998 1998 1998

Q1 Q2 Q3 Q4

Reales BIP 0,1 2,3 4,4 2,8 2,6 3,5 2,3 3,2 2,7 2,0 1,3

Wachstumsbeitrag zum realen
Bruttoinlandsprodukt: 1)

Reale Inlandsnachfrage einschließlich
Vorratsveränderungen 0,8 2,2 3,5 1,8 3,1 3,8 3,9 4,8 4,0 3,9 3,4

Außenbeitrag -0,8 0,1 0,9 1,0 -0,5 -0,3 -1,6 -1,6 -1,3 -1,9 -2,0

HVPI - - - - 2,5 1,8 1,5 1,5 1,8 1,4 1,4

Einkommen aus unselbständiger Arbeit
je Arbeitnehmer 6,1 3,4 4,0 3,3 3,9 4,4 . 4,9 5,1 . .

Lohnstückkosten (Gesamtwirtschaft) 3,4 0,5 -0,5 1,7 2,0 3,3 . 3,1 . . .

Einfuhrpreise -0,0 8,5 3,1 6,1 0,2 -6,8 -5,7 -6,8 -5,2 -5,9 -6,1

Leistungsbilanz einschließlich
Vermögensübertragungen (% des BIP) -1,7 -1,7 -0,2 -0,5 -0,1 0,8 . -0,6 -0,7 1,2 .

Beschäftigung -2,8 -0,7 0,9 1,7 1,9 1,7 . 1,9 0,9 0,9 .

Arbeitslosenquote (% der Erwerbspersonen) 10,1 10,5 9,6 8,7 8,2 7,0 6,3 6,5 6,3 6,3 6,2

Finanzierungssaldo (% des BIP) 2) 3) -6,2 -7,9 -6,8 -5,7 -4,4 -1,9 0,6 - - - -

Bruttoverschuldung (% des BIP) 2) 41,8 48,5 50,5 53,0 53,6 52,1 49,4 - - - -

Dreimonatszinssatz in % p.a. 4) 9,6 5,9 5,5 6,7 6,0 6,8 7,3 7,5 7,5 7,6 6,8

Zinssatz für zehnjährige Anleihen
(in % p.a.) 4) 9,1 7,5 8,2 8,3 7,9 7,1 5,6 6,1 5,9 5,6 4,8

Wechselkurs gegenüber der ECU 4) 5) 0,74 0,78 0,78 0,83 0,81 0,69 0,68 0,66 0,67 0,68 0,70

Tabelle 11
Makroökonomische Indikatoren für das Vereinigte Königreich
(soweit nicht anders angegeben, Veränderung gegen Vorjahr in %)

Quellen: Eurostat, Europäische Kommission, nationale Statistiken und Berechnungen der EZB.
1)  Prozentpunkte.
2) Gesamtstaat; entspricht der Definition gemäß Maastricht-Kriterium.
3) Haushaltsüberschuß (+) oder -defizit (-).
4) Durchschnittssätze der Berichtszeiträume.
5) Nationale Währungseinheiten pro ECU.

Die Bank of England verfolgt in ihrer geldpoliti-
schen Ausrichtung ein Inflationsziel, das gegen-
wärtig mit einem Anstieg des Einzelhandelspreis-
index ohne Hypothekenzinsen (RPIX) von 2,5 %
pro Jahr festgelegt ist. Historisch gesehen lag
die anhand des RPIX gemessene Preissteige-
rungsrate durchschnittlich um etwa einen hal-
ben Prozentpunkt über der mittels HVPI ge-
messenen Inflation. Die RPIX-Teuerungsrate
entsprach 1998 weitgehend dem Zielwert. Der
offizielle Leitzinssatz betrug zu Jahresbeginn
7,25 %, wurde im Juni noch auf 7,5 % hinaufge-
setzt, blieb im dritten Quartal unverändert und
wurde dann vor dem Hintergrund getrübter
Wachstumsaussichten und eines Nachlassens
des Inflationsdrucks in fünf Schritten auf 5,5 %
im Februar 1999 zurückgenommen. Nach einer

äußerst kräftigen Aufwertung von 15 % im Jahr
1997 festigte sich das Pfund Sterling in der er-
sten Jahreshälfte 1998 weiter, um dann in der
zweiten Jahreshälfte wieder abzuwerten. An-
fang 1999 wertete die Währung leicht gegen-
über dem Euro auf.

Die langfristigen Zinssätze gingen 1998 sowohl
absolut als auch im Verhältnis zu den relativen
Renditen in den wichtigsten Volkswirtschaften
im Euro-Währungsgebiet stetig zurück. Die
Zinsdifferenz gegenüber dem vergleichbaren
Satz für zehnjährige deutsche Anleihen belief
sich im Februar 1999 im Schnitt auf ungefähr 50
Basispunkte verglichen mit rund 100 Basispunk-
ten zu Beginn des Jahres 1998.
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Kasten 4
Verfahren zur Entscheidung über die Erfüllung der notwendigen Voraussetzungen
zur Einführung des Euro in der dritten Stufe in den EU-Mitgliedstaaten, die dem
Euro-Währungsgebiet noch nicht angehören

Im März 1998 legte das EWI dem Europäischen Rat einen Bericht darüber vor, „inwieweit die Mitgliedstaaten
bei der Verwirklichung der Wirtschafts- und Währungsunion ihren Verpflichtungen bereits nachgekommen
sind“. Dieser Bericht wurde nach Maßgabe von Artikel 109 j Abs. 1 des Vertrags zur Gründung der Europäi-
schen Gemeinschaft erstellt. Der gleiche Auftrag wurde der Europäischen Kommission erteilt, und die beiden
Berichte wurden dem Europäischen Rat gleichzeitig vorgelegt. Sie waren der Ausgangspunkt für das Verfah-
ren nach Artikel 109 j Abs. 2 und 4, das zur Auswahl von 11 Ländern führte, die an der Wirtschafts- und
Währungsunion ab Beginn der dritten Stufe teilnehmen.

Gemäß den Bestimmungen des Protokolls Nr. 12 zum Vertrag hat Dänemark dem EU-Rat notifiziert, daß es
an Stufe Drei der WWU nicht teilnehmen werde. Das Vereinigte Königreich hat dem Rat ebenfalls gemäß den
Bestimmungen des Protokolls Nr. 11 zum Vertrag notifiziert, daß es 1999 nicht beabsichtige, zur dritten Stufe
der WWU überzugehen. Folglich führte keines der beiden Länder den Euro ein. Für die beiden Länder
Griechenland und Schweden gilt eine Ausnahmeregelung, da der Rat entschieden hat, daß sie die notwendigen
Voraussetzungen für die Einführung der einheitlichen Währung am 1. Januar 1999 nicht erfüllten. Die
griechische Regierung verlieh ihrer Absicht Ausdruck, dem Euro-Währungsgebiet bis zum Jahr 2001 beizu-
treten.

Artikel 109 j Abs. 1 des Vertrags bestimmt die Kriterien, anhand derer zu untersuchen ist, inwieweit nicht am
Euro-Währungsgebiet teilnehmende Staaten ihren Verpflichtungen in bezug auf ihre Teilnahme an der WWU
nachgekommen sind. Insbesondere sollen die Berichte der EZB und der Europäischen Kommission in bezug
auf die wirtschaftliche Konvergenz untersuchen, ob ein hoher Grad an dauerhafter Konvergenz erreicht
wurde, wobei als Maßstab die folgenden vier Kriterien herangezogen werden:

- die Erreichung eines hohen Grades an Preisstabilität,
- die auf Dauer gegebene Tragbarkeit der Finanzlage der öffentlichen Hand,
- die Einhaltung der normalen Schwankungsbandbreiten des Wechselkursmechanismus und
- die Dauerhaftigkeit der von dem Mitgliedstaat erreichten Konvergenz und seiner Teilnahme am Wechsel-

kursmechanismus des Europäischen Währungssystems, die im Niveau der langfristigen Zinssätze zum
Ausdruck kommt.

Außerdem haben diese Berichte in bezug auf die rechtliche Konvergenz eine Untersuchung der Vereinbarkeit
der innerstaatlichen Rechtsvorschriften, darunter der Notenbanksatzungen, mit den Artikeln 107 und 108 des
Vertrags und der Satzung des ESZB zu beinhalten.

Für das Verfahren zur Feststellung, ob die notwendigen Voraussetzungen für die Einführung des Euro im
Einklang mit Artikel 109 k Abs. 2 erfüllt sind, gilt folgende Regelung: „Mindestens einmal alle zwei Jahre
bzw. auf Antrag eines Mitgliedstaats, für den eine Ausnahmeregelung gilt, berichten die Kommission und die
EZB dem Rat nach dem Verfahren des Artikels 109 j Absatz 1. Der Rat entscheidet nach Anhörung des
Europäischen Parlaments und nach Aussprache im Rat, der in der Zusammensetzung der Staats- und Regie-
rungschefs tagt, auf Vorschlag der Kommission mit qualifizierter Mehrheit, welche der Mitgliedstaaten, für
die eine Ausnahmeregelung gilt, die auf den Kriterien des Artikels 109 j Absatz 1 beruhenden Voraussetzun-
gen erfüllen, und hebt die Ausnahmeregelungen der betreffenden Mitgliedstaaten auf.“

In bezug auf Dänemark und das Vereinigte Königreich schreiben die Protokolle Nr. 12 bzw. Nr. 11 des
Vertrags vor, daß das oben erwähnte Verfahren nur eingeleitet werden kann, wenn die Länder selbst einen
entsprechenden Antrag stellen.

Wenn ein Mitgliedstaat seinen Status als „Mitgliedstaat, für den eine Ausnahmeregelung gilt“ nach der oben
beschriebenen Untersuchung bzw. dem genannten Verfahren verliert, sieht Artikel 109 l Abs. 5 des Vertrags
die Festlegung des Kurses, zu dem die Währung des jeweiligen Staats durch den Euro ersetzt wird, sowie die
Ergreifung aller sonstigen erforderlichen Maßnahmen zur zügigen Einführung des Euro in dem betreffenden
Mitgliedstaat vor.





Kapitel II

Vorbereitungen

für die dritte Stufe und

den Übergang zum Euro
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1 Geldpolitischer Handlungsrahmen

In der ersten Jahreshälfte 1998 setzte das
EWI die Arbeiten an der Fertigstellung des
operativen Handlungsrahmens für die Umset-
zung der Geldpolitik fort. Der vom EWI im
September 1997 veröffentlichte Bericht „Die
einheitliche Geldpolitik in Stufe 3 – Allgemei-
ne Regelungen für die geldpolitischen Instru-
mente und Verfahren des ESZB“ („Allgemei-
ne Regelungen“) wurde von der EZB im Som-
mer 1998 vollinhaltlich übernommen und in
enger Zusammenarbeit mit den nationalen
Zentralbanken weiterentwickelt, indem für
verschiedene Bereiche zusätzliche Bestim-
mungen konkretisiert wurden. In der Folge
veröffentlichte die EZB im September 1998
eine neue Version des Berichts unter dem-
selben Titel.

Der geldpolitische Handlungsrahmen des Eu-
rosystems umfaßt ein Mindestreservesystem,
Offenmarktgeschäfte und ständige Fazilitäten,
die im folgenden beschrieben werden. Ge-
mäß Artikel 12.1 der Satzung des ESZB ist
der EZB-Rat für die Festlegung der Geldpoli-
tik zuständig, während das Direktorium die
Aufgabe hat, die Geldpolitik gemäß den Leit-
linien und Beschlüssen des EZB-Rats auszu-
führen. Soweit dies möglich und zweckmäßig
erscheint, und nach Maßgabe einer effizien-
ten Umsetzung, nimmt die EZB bei der
Durchführung von Geschäften, die zu den
Aufgaben des ESZB gehören, die nationalen
Zentralbanken in Anspruch. Für die geldpoli-
tischen Geschäfte des Eurosystems gelten in
allen teilnehmenden EU-Mitgliedstaaten die
gleichen Bedingungen.

Die wesentlichen Neuerungen in den von der
EZB im September 1998 veröffentlichten All-
gemeinen Regelungen gegenüber der ersten,
vom EWI erstellten Version betreffen Einzel-
heiten der Zulassungskriterien und Risikokon-
trollmaßnahmen für Sicherheiten, die zur Be-
sicherung der geldpolitischen Operationen
des Eurosystems akzeptiert werden, die
Festlegung der Verfahren zur grenzüber-
schreitenden Nutzung von Sicherheiten im
Rahmen des Korrespondenzzentralbank-Mo-
dells (CCBM), die Bedingungen für die Inan-

spruchnahme der Einlagefazilität, die Definiti-
on der Parameter des Mindestreservesystems
und die Festlegung des Kalenders für Tender-
operationen im Jahr 1999. Schließlich enthal-
ten die Allgemeinen Regelungen noch spezifi-
sche Bestimmungen für den Einsatz der geld-
politischen Instrumente und Verfahren beim
Übergang zur dritten Stufe.

1.1 Das Mindestreservesystem

Am 7. Juli 1998 beschloß der EZB-Rat, daß
die EZB mit Beginn der dritten Stufe die in
den Mitgliedstaaten des Euro-Währungsge-
biets niedergelassenen Kreditinstitute ver-
pflichten wird, Mindestreserven zu halten.

Das von der EZB eingeführte Mindestreser-
vesystem soll primär zwei geldpolitischen
Funktionen dienen: der Stabilisierung der
Geldmarktsätze und der Verstärkung der
strukturellen Liquiditätsknappheit im Banken-
system. Was die Stabilisierungsfunktion an-
belangt, räumt die Bestimmung zur Durch-
schnittserfüllung (die besagt, daß die Mindest-
reservepflicht nicht auf Tagesbasis, sondern
im Monatsdurchschnitt zu erfüllen ist) den
Kreditinstituten mehr Flexibilität bei der täg-
lichen Liquiditätssteuerung ein und gestattet
ihnen, kurzfristige Arbitragemöglichkeiten am
Geldmarkt zu nutzen. Es ist davon auszuge-
hen, daß die Durchschnittserfüllung somit zu
einer Stabilisierung des Tagesgeldsatzes im
Verlauf der Mindestreserve-Erfüllungsperiode
beitragen wird. Dadurch werden auch weni-
ger Zentralbankinterventionen am Markt zur
Feinsteuerung erforderlich sein, und das Eu-
rosystem wird wertvolle Rückschlüsse aus
den Entwicklungen auf den Finanzmärkten zie-
hen können. Zur Verstärkerfunktion ist anzu-
merken, daß die Versorgung des Bankensek-
tors mit Liquidität durch das Eurosystem effi-
zienter abgewickelt werden kann, wenn eine
gewisse strukturelle Liquiditätsknappheit im
Sektor herrscht.

Das von der EZB eingesetzte Mindestreser-
vesystem läßt sich anhand der folgenden Cha-
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1 Für die erste Mindestreserve-Erfüllungsperiode vom 1. Janu-
ar 1999 bis zum 23. Februar 1999 galt eine Übergangs-
regelung.

rakteristika beschreiben. Erstens unterliegen
alle im Euro-Währungsgebiet niedergelasse-
nen Kreditinstitute (gemäß der Definition in
Artikel 1 der Ersten Bankrechtskoordinie-
rungsrichtlinie) der Mindestreservepflicht.
Zweitens wird das Mindestreservesoll eines
Kreditinstituts errechnet, indem der auf 2 %
festgesetzte Reservesatz auf bestimmte Ver-
bindlichkeiten angewendet wird: täglich fälli-
ge Einlagen, Einlagen mit vereinbarter Lauf-
zeit oder Kündigungsfrist von bis zu zwei Jah-
ren, Schuldverschreibungen mit vereinbarter
Laufzeit von bis zu zwei Jahren und Geld-
marktpapiere. Allerdings unterliegen Verbind-
lichkeiten gegenüber anderen im Euro-Wäh-
rungsgebiet ansässigen Instituten sowie Ver-
bindlichkeiten gegenüber dem Eurosystem
nicht der Mindestreservepflicht. Kann ein
Kreditinstitut den Nachweis über Verbind-
lichkeiten in Form von Geldmarktpapieren
und Wertpapieren mit einer Laufzeit von bis
zu zwei Jahren gegenüber anderen mindest-
reservepflichtigen Instituten nicht erbringen,
so darf es pauschale Abzüge, die zu Beginn
der dritten Stufe auf 10 % festgesetzt wur-
den, auf diese Verbindlichkeiten geltend ma-
chen. Bei der Festsetzung des tatsächlichen
Mindestreservesolls ist jedes Kreditinstitut
berechtigt, einen pauschalen Freibetrag von
100.000 € von dem errechneten Wert abzu-
ziehen. Drittens erfüllt ein Kreditinstitut sei-
ne Mindestreservepflicht, wenn seine tages-
durchschnittlichen Reserveguthaben innerhalb
einer Mindestreserve-Erfüllungsperiode, die
vom 24. jedes Monats bis zum 23. des darauf-
folgenden Monats reicht,1  mindestens genau-
so hoch sind wie sein Mindestreservesoll.
Viertens werden die Reserveguthaben zu ei-
nem Zinssatz, der dem Durchschnittssatz für
die Hauptrefinanzierungsgeschäfte des Euro-
systems in der Erfüllungsperiode entspricht
und sich damit im Rahmen der Markt-
verhältnisse bewegt, verzinst. Fünftens
schließlich kann ein Kreditinstitut bei der na-
tionalen Zentralbank des Mitgliedstaates, in
dem es niedergelassen ist, beantragen, seine
gesamten Mindestreserven indirekt halten zu
dürfen.

Am 1. Dezember 1998 erließ der EZB-Rat
die EZB-Verordnung über die Auferlegung

einer Mindestreservepflicht (EZB/1998/15).
Diese Verordnung regelt in rechtlich binden-
der Form die Grundzüge des von der EZB
angewendeten Mindestreservesystems. Die
rechtlichen Grundlagen für diese EZB-Ver-
ordnung sind in Artikel 19 der ESZB-Satzung
und in der Verordnung (EG) Nr. 2531/98 des
Rats über die Auferlegung einer Mindestre-
servepflicht durch die Europäische Zentral-
bank, die der ECOFIN-Rat am 23. Novem-
ber 1998 verabschiedete, enthalten.

1.2 Offenmarktgeschäfte und
ständige Fazilitäten

Offenmarktoperationen sind das Hauptinstru-
ment des Eurosystems zur Steuerung der
Zinssätze und der Liquidität am Markt sowie
zur Signalisierung des geldpolitischen Kurses.
Der Großteil der Offenmarktgeschäfte im Eu-
rosystem wird in Form von befristeten Trans-
aktionen gegen Hinterlegung refinanzierungs-
fähiger Sicherheiten abgewickelt. Die beiden
wichtigsten Arten von Offenmarktgeschäften
sind einerseits die Hauptrefinanzierungsge-
schäfte, die eine Laufzeit von zwei Wochen
haben und wöchentlich durchgeführt werden,
und andererseits die längerfristigen Refinan-
zierungsgeschäfte mit einer Laufzeit von drei
Monaten, die monatlich abgewickelt werden.
Darüber hinaus kann das Eurosystem Fein-
steuerungs-Offenmarktgeschäfte in Form von
befristeten Transaktionen, definitiven Käufen
und Verkäufen von Aktiva, der Hereinnahme
von Einlagen oder Devisenswapgeschäften
durchführen. Während Hauptrefinanzierungs-
geschäfte und längerfristige Refinanzierungs-
geschäfte im Standardtenderverfahren abge-
wickelt werden, können Feinsteuerungsge-
schäfte (mit der Ausnahme von definitiven
Geschäften, die nur bilateral erfolgen kön-
nen) entweder als Schnelltender oder als bi-
laterale Geschäfte mit einer begrenzten An-
zahl von Geschäftspartnern durchgeführt wer-
den. Zu den Offenmarktgeschäften zählen
ferner strukturelle Operationen, die auf ei-
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nen längeren Zeithorizont angelegt sind und
sowohl standardisierte als auch nicht stan-
dardisierte Laufzeiten aufweisen können. Sol-
che Strukturgeschäfte können in Form von
befristeten Transaktionen, definitiven Käufen
und Verkäufen oder der Emission von EZB-
Schuldverschreibungen erfolgen. Die EZB be-
schloß allerdings, angesichts der strukturel-
len Liquiditätsknappheit im Euro-Währungs-
gebiet zu Beginn der dritten Stufe vorerst
keine Schuldverschreibungen zu begeben.

Die Geschäftspartner haben Zugang zu zwei
ständigen Fazilitäten: Über die Spitzenrefinan-
zierungsfazilität können sie sich Tagesgeld ge-
gen Hinterlegung refinanzierungsfähiger Si-
cherheiten beschaffen; mittels der Einlagefa-
zilität können sie Tagesgeld bei den
Zentralbanken des Eurosystems anlegen. Die
beiden ständigen Fazilitäten stehen den zur
Refinanzierung zugelassenen Geschäftspart-
nern auf deren eigene Initiative uneinge-
schränkt zur Verfügung. Im allgemeinen bil-
den die Zinssätze für die ständigen Fazilitäten
einen Korridor für den Tagesgeldsatz auf dem
Geldmarkt, wobei der Spitzenrefinanzierungs-
satz die Obergrenze und der Einlagensatz die
Untergrenze darstellt.

1.3 Zugelassene Geschäftspartner
und refinanzierungsfähige
Sicherheiten

Das Eurosystem akzeptiert zur Besicherung
von Kreditgeschäften eine breite Palette an
Sicherheiten. Grob wird zwischen zwei Grup-
pen von refinanzierungsfähigen Sicherheiten
unterschieden: Kategorie-1-Sicherheiten und
Kategorie-2-Sicherheiten. Zur Kategorie 1
zählen marktfähige Schuldtitel, welche die von
der EZB festgelegten einheitlichen und im ge-
samten Euroraum geltenden Zulassungskrite-
rien erfüllen. Mit der Kategorie 2, zu der son-
stige marktfähige und nichtmarktfähige
Schuldtitel, Aktien und nichtmarktfähige Si-
cherheiten zählen, wird bestehenden Unter-
schieden zwischen den nationalen Finanz- und
Bankensystemen Rechnung getragen. Die Zu-
lassungskriterien für die Kategorie-2-Sicher-
heiten wurden von den nationalen Zentral-

banken unter Berücksichtigung der EZB-Min-
deststandards festgelegt. Im Hinblick auf die
Zulassung zu den einzelnen Arten von geld-
politischen Operationen des Eurosystems sind
die beiden Kategorien einander gleichgestellt
(Kategorie-2-Sicherheiten werden allerdings
vom Eurosystem nicht für definitive Käufe
und Verkäufe verwendet).

Das Verzeichnis der für Kreditgeschäfte des
Eurosystems zugelassenen Sicherheiten wur-
de im Oktober 1998 im Internet veröffent-
licht. Zu Beginn der dritten Stufe befanden
sich marktfähige Sicherheiten im Wert von
gut 5.000 Milliarden € in Umlauf, wobei der
Großteil (98 %) auf Kategorie-1-Sicherheiten
entfiel. Staatsanleihen machten ca. 75 % aus,
von Kreditinstituten begebene Wertpapiere
18 %, Unternehmenspapiere 4 %; den Rest
bildeten von nationalen Zentralbanken emit-
tierte Schuldtitel. Um das Eurosystem gegen
das Risiko finanzieller Verluste abzusichern,
kommen geeignete Maßnahmen zur Risiko-
kontrolle zum Einsatz. Die Risikokontrollmaß-
nahmen für Kategorie-1-Sicherheiten, die im
ganzen Euroraum harmonisiert wurden, um-
fassen die folgenden Komponenten: Sicher-
heitenmargen, deren Höhe davon abhängig
ist, wie lange das Eurosystem ein Kreditrisiko
auf sich nimmt; bestimmte Bewertungsab-
schläge, die auf die Restlaufzeit und Kupon-
struktur der Schuldtitel abgestimmt sind; und
den gegenseitigen Margenausgleich, d. h. den
laufenden Ausgleich von Unter- und Über-
deckungen. Die Risikokontrollmaßnahmen für
Kategorie-2-Sicherheiten werden von jener
Zentralbank, welche die jeweilige Sicherheit
in ihr Verzeichnis aufgenommen hat, nach Zu-
stimmung der EZB festgesetzt. Diese Maß-
nahmen sind mindestens so streng wie jene
für die Kategorie 1.

Auf der Grundlage von einheitlichen Zulassungs-
kriterien wurde auch ein Verzeichnis der zu
geldpolitischen Geschäften des Eurosystems zu-
gelassenen Geschäftspartner erstellt. Grundsätz-
lich sind alle mindestreservepflichtigen Institute
zugelassen, wobei sie generell Zugang zu den im
Standardtenderverfahren abgewickelten Offen-
marktgeschäften und den beiden ständigen Fazi-
litäten haben. Die zu den geldpolitischen Ge-
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schäften des Eurosystems zugelassenen Ge-
schäftspartner müssen aber auch bestimmten
aufsichtsrechtlichen und operationellen Anfor-
derungen gerecht werden, d. h. sie müssen fi-
nanziell solide sein, der Finanzaufsicht unter-
stellt sein und die operationellen Kriterien für
die Teilnahme an geldpolitischen Geschäften er-
füllen. Das Verzeichnis der mindestreservepflich-
tigen Institute, in dem alle im Euro-Währungs-
gebiet ansässigen Kreditinstitute angeführt sind,
umfaßt mehr als 8.000 Einträge. Dieses Ver-
zeichnis ist seit Oktober 1998 im Internet ver-
fügbar. Über 4.000 dieser Kreditinstitute kön-
nen die beiden ständigen Fazilitäten des Eurosy-
stems in Anspruch nehmen, und fast 3.000 haben
Zugang zu den Refinanzierungsgeschäften. Zu
Beginn der dritten Stufe gab es keine von der
Mindestreservepflicht befreiten Kreditinstitute.

1.4 Vorbereitungen für den
Einsatz des geldpolitischen
Instrumentariums

Da die Geldpolitik des Eurosystems dezen-
tral ausgeführt wird, leisteten die nationalen
Zentralbanken das Gros der Umsetzungsar-
beiten auf diesem Gebiet, einschließlich der
Systemprüfungen und der Erstellung der
rechtlichen Dokumentation. Koordiniert wur-
den die Arbeiten ursprünglich vom EWI und
seinen Unterausschüssen, später übernahm
die EZB die Koordination und Lenkung.

Bei der Erprobung der Verfahrensabläufe
wurden zunächst einzelne Systeme auf ihre
Funktionsfähigkeit geprüft, dann folgte eine
Phase umfassender Tests der gesamten Sy-
steme und Abwicklungsprozeduren des Euro-
systems. Diese allgemeine Testphase, die An-
fang Juli 1998 begann, zielte vor allem darauf
ab, die wechselseitigen Verbindungen zwi-
schen der Vielzahl an Systemen und Verfah-
ren, die für die Durchführung der Geschäfte
des Eurosystems als unentbehrlich eingestuft
wurden, zu prüfen. Insgesamt war die allge-
meine Testreihe in drei Stufen unterteilt, wo-
bei in der ersten Phase die Standardsysteme
und -verfahrensabläufe für bestimmte Auf-
gaben des Eurosystems in einzelnen Ge-
schäftsfeldern (Geldpolitik, Devisenpolitik,

Zahlungsverkehrssysteme, Back Office und
Rechnungswesen etc.) geprüft wurden. Die
zweite Phase, die im September 1998 einge-
leitet wurde, war der Erprobung der Notfall-
verfahren gewidmet, während ab Oktober die
dritte Phase eine umfassende „Generalpro-
be“ für alle in der Umsetzung der Geldpolitik
notwendigen Prozesse darstellte. Die Tests
aller drei Phasen wurden von einem Len-
kungsausschuß (Steering Committee for the
Overall Testing, SCOT) geleitet. Die gesamte
Testreihe, die sowohl in den nationalen Zen-
tralbanken als auch im EWI bzw. in der EZB
erhebliche Anforderungen an die Personalka-
pazität stellte, konnte erfolgreich abgeschlos-
sen werden.

Unter Aufsicht der EZB schufen die nationa-
len Zentralbanken die jeweiligen rechtlichen
Rahmenbedingungen, die in erster Linie si-
cherstellen sollen, daß für alle Beteiligten im
gesamten Euro-Währungsgebiet gleiche Be-
dingungen herrschen.

Die Vorbereitungsarbeiten für die Verfahren zur
Liquiditätssteuerung wurden im Lauf des Jahres
1998 beendet; hierzu gehörten alle internen
Kommunikationsverfahren im Eurosystem so-
wie die Verfahren zur Konsolidierung der Bilan-
zen der nationalen Zentralbanken, um eine Ge-
samtbilanz des Eurosystems erstellen und die
Liquiditätsprognosen täglich aktualisieren zu
können. Als Orientierungshilfe für das Mindest-
reservemanagement bei den Kreditinstituten be-
schloß der EZB-Rat außerdem, an jedem Euro-
system-Geschäftstag bis 9.30 Uhr genaue Infor-
mationen zur Liquiditätslage im Euroraum zu
veröffentlichen – u. a. die aggregierten Giralgut-
haben der Kreditinstitute im Euro-Währungs-
gebiet, die Gesamtnutzung der ständigen Fazili-
täten am vorangegangenen Eurosystem-Ge-
schäftstag sowie das Mindestreservesoll der
Kreditinstitute des Eurogebiets für die laufende
Erfüllungsperiode.

1.5 Verwaltung von Inlandsaktiva
und -passiva

Während die geldpolitischen Beschlüsse zen-
tral in der EZB gefällt werden, verwalten die
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nationalen Zentralbanken Vermögen und
Schulden im Inland auf eigene Verantwortung,
unabhängig davon, ob sie auf eigene Rech-
nung, für den Fiskus, für ihre Kunden oder
für ihre Angestellten tätig werden. Diese Ge-
schäfte können von Wertpapiertransaktionen
über Einlagengeschäfte und die Gewinnabfüh-
rung an die jeweilige Regierung bis hin zu
Verwaltungsausgaben reichen. Um sicherzu-
stellen, daß die Geschäfte der nationalen Zen-

tralbanken mit ihren Inlandsaktiva und -passi-
va nicht die einheitliche Geldpolitik unterlau-
fen, indem sie unerwünschte Liquiditäts- und
Signaleffekte auslösen, unterliegen alle Ge-
schäfte der nationalen Zentralbanken mit in-
ländischen Vermögenswerten und Schuldti-
teln, die nicht im Rahmen der einheitlichen
Geldpolitik abgewickelt werden, EZB-inter-
nen Regeln.
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2 Devisenpolitischer Handlungsrahmen

2.1 Die Euro-Umrechnungskurse

Nach der Entscheidung des in der Zusam-
mensetzung der Staats- und Regierungschefs
tagenden EU-Rats, welche EU-Mitgliedstaaten
ab Beginn der dritten Stufe am Euro-Wäh-
rungsgebiet teilnehmen würden, veröffentlich-
ten die Minister und Zentralbankpräsidenten
der designierten Teilnehmerstaaten zusam-
men mit der Europäischen Kommission und
dem EWI als Vorläufer der EZB am
3. Mai 1998 ein Gemeinsames Kommuniqué
über das Verfahren zur Festlegung der unwi-
derruflichen Euro-Umrechnungskurse am
Ende der zweiten Stufe. Dies erfolgte im Ein-
klang mit der Entscheidung, die der Europäi-
sche Rat zuvor beim Treffen in Luxemburg
im Dezember 1997 getroffen hatte.

Die Form der Vorankündigung – eine von
allen beteiligten Institutionen getragene ge-
meinsame politische Erklärung – wurde auf-
grund der Bestimmung des Vertrags, daß die
unwiderruflichen Euro-Umrechnungskurse am

1. Januar 1999 formal anzunehmen sind, ge-
wählt. Außerdem ließ die Tatsache, daß die
ECU im Verhältnis 1:1 in Euro umgerechnet
werden sollte, einige ECU-Korbwährungen
(die dänische Krone, die griechische Drach-
me und das Pfund Sterling) jedoch nicht von
Anfang an am Euro-Währungsgebiet teilneh-
men würden, eine Ankündigung der unwider-
ruflich festen Umrechnungskurse der Teilneh-
merwährungen zum Euro nicht zu. Daher
wurde entschieden, die (den WKM-Leitkur-
sen entsprechenden) bilateralen Kurse der
am Euro-Währungsgebiet teilnehmenden
Währungen voranzukündigen, die am 31. De-
zember 1998 zur Berechnung der unwider-
ruflichen Euro-Umrechnungskurse herangezo-
gen werden würden.

Am 31. Dezember 1998 wurden, wie voran-
gekündigt, die unwiderruflichen Euro-Um-
rechnungskurse im Rahmen des täglichen
Konzertationsverfahrens festgelegt (für einen
Abriß des Verfahrens zur Annahme der Euro-
Umrechnungskurse siehe Kasten 5).

Kasten 5
Verfahren zur Berechnung und Annahme der unwiderruflichen Euro-
Umrechnungskurse

Gemeinsame Mitteilung der Europäischen Kommission und der Europäischen Zentralbank über die

genaue Berechnung der unwiderruflichen Euro-Umrechnungskurse, datiert mit 11. März 1999

Die auf Vorschlag der Europäischen Kommission nach Anhörung der Europäischen Zentralbank (EZB) vom

EU-Rat am 31. Dezember 1998 angenommenen unwiderruflichen Euro-Umrechnungskurse traten am 1. Janu-

ar 1999, also mit der Ablösung der nationalen Währungen durch den Euro in Kraft. Die Minister der

Mitgliedstaaten, die den Euro als einheitliche Währung einführten, und die Zentralbankpräsidenten dieser

Mitgliedstaaten, die Europäische Kommission und das Europäische Währungsinstitut bzw. die Europäische

Zentralbank hatten bereits am 3. Mai und am 26. September 1998 gemeinsame Kommuniqués über die

Ermittlung und Annahme der unwiderruflichen Euro-Umrechnungskurse veröffentlicht. Mit der vorliegenden

gemeinsamen Mitteilung geben nunmehr die Europäische Kommission und die Europäische Zentralbank die

Details über die Berechnung dieser Umrechnungskurse bekannt.

Berechnung der Wechselkurse für die offizielle ECU am 31. Dezember 1998

Am 31. Dezember 1998 wurden die letzten offiziellen ECU-Wechselkurse berechnet und vom EU-Rat als

unwiderrufliche Umrechnungskurse für den Euro am ersten Tag der dritten Stufe, dem 1. Januar 1999,

angenommen. Dies geschah im Rahmen des täglichen Konzertationsverfahrens, das in der dritten Stufe

beibehalten und für die Notierung der Euro-Referenzwechselkurse verwendet wird.



EZB- Jahresber i ch t  •  199874

1 Zum Beispiel: BEF/USD = (BEF/DEM)
CR

 * DEM/USD, wobei (BEF/DEM)
CR

 für den vorangekündigten WKM-Leitkurs
 zwischen DEM und BEF steht. Dies trifft auf alle teilnehmenden Währungen außer das irische Pfund zu, das entsprechend den
Marktgepflogenheiten mit dem Umkehrkurs berechnet wurde. Die gleiche Konvention gilt auch für das Pfund Sterling.

Die drei Stufen des Verfahrens

Schritt 1: Bestimmung der Konzertationswechselkurse zwischen den EU-Währungen und dem US-Dollar

Für 11 Uhr (MEZ) war eine Telekonferenz anberaumt, bei der die einzelnen EU-Zentralbanken – einschließ-

lich jener, deren Währungen nicht im ECU-Währungskorb enthalten waren – einander den Wechselkurs ihrer

Landeswährung zum US-Dollar meldeten. Diese Wechselkurse wurden als konkrete Kurswerte innerhalb der

während der Telekonferenz am Markt herrschenden Spanne zwischen den Geld- und Briefkursen erfaßt. Die

Zentralbanken der Mitgliedstaaten, die den Euro als gemeinsame Währung einführten, waren darauf vorberei-

tet, gegebenenfalls geeignete Markttechniken einzusetzen, um sicherzustellen, daß die Wechselkurse am

Markt zum Zeitpunkt der Telekonferenz am 31. Dezember 1998 mit den bilateralen WKM-Leitkursen über-

einstimmten.

Im Gemeinsamen Kommuniqué vom Mai 1998 wurde bereits erwähnt, daß die impliziten, von den Euro-

Umrechnungskursen ableitbaren, bilateralen Kurse unter Umständen nicht bis zur letzten (sechsten) signifi-

kanten Stelle mit den vorangekündigten bilateralen WKM-Leitkursen übereinstimmen könnten. Um solche

Abweichungen zu minimieren, wurden die Wechselkurse der teilnehmenden Währungen zum US-Dollar mit

einem hohen Genauigkeitsgrad angegeben. Zunächst wurde, wie beim regelmäßigen Konzertationsverfahren

üblich, der Wechselkurs einer Währung des Euroraums, nämlich der Deutschen Mark, gemäß den Marktge-

pflogenheiten (bis zur fünften signifikanten Stelle) zum US-Dollar notiert. Dann wurden die Wechselkurse der

anderen Währungen des Euroraums zum US-Dollar ermittelt, indem ihre vorangekündigten bilateralen WKM-

Leitkurse gegenüber der Deutschen Mark mit dem DEM/USD-Wechselkurs multipliziert wurden.1  Die so für

die 11 Währungen des Euroraums berechneten Wechselkurse hatten 11 signifikante Stellen, die im Sinne

größtmöglicher Genauigkeit alle in die weitere Berechnung einflossen. Da die bilateralen WKM-Leitkurse

innerhalb der zur Zeit der Telekonferenz am 31. Dezember 1998 herrschenden Spanne zwischen den Geld-

und Briefkursen lagen, war die Übereinstimmung zwischen den vorangekündigten Wechselkursen und den

Kursen am Markt sichergestellt und die Wahrscheinlichkeit von Rundungsfehlern minimal.

Die folgenden beiden Schritte waren seit der Einrichtung des Währungskorbs im Jahr 1979 Teil des täglichen

Verfahrens zur Berechnung der ECU-Kurse.

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

Die von den EU-Zentralbanken gemeldeten US-Dollar-Kurse wurden von der belgischen Nationalbank an die

Europäische Kommission weitergeleitet, die diese zur Berechnung der Wechselkurse der offiziellen ECU

verwendete. Der Wechselkurs der ECU zum Dollar (der als 1 ECU = x USD angegeben wird) ergab sich aus

der Addition der US-Dollar-Gegenwerte der nationalen Währungsbeträge, aus denen sich die ECU zusam-

mensetzte.

Schritt 3: Berechnung der Wechselkurse zwischen der offiziellen ECU und den Währungen, die am Euro-

Währungsgebiet teilnehmen

Die Kommission berechnete die offiziellen ECU-Kurse der EU-Währungen durch Multiplikation ihrer jewei-

ligen Wechselkurse zum US-Dollar mit dem nichtgerundeten ECU-Wechselkurs zum US-Dollar. Die resultie-

renden ECU-Wechselkurse (Währungseinheiten pro ECU) wurden auf die sechste signifikante Stelle gerun-

det. Nach diesem Schema wurden die ECU-Wechselkurse für alle EU-Währungen, nicht nur für die ECU-

Korbwährungen berechnet. Außerdem ermittelte die Europäische Kommission wie üblich die ECU-Kurse für

eine Reihe sonstiger Währungen. Die ECU-Wechselkurse vom 31. Dezember 1998 wurden im Amtsblatt der

Europäischen Gemeinschaften (Abschnitt C) veröffentlicht.

Für die teilnehmenden Währungen wurden diese Kurse in der Folge als die unwiderruflichen Euro-Umrech-

nungskurse vorgeschlagen.
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@   Der Wechselkurs des US-Dollar in Spalte (b) zum Pfund Sterling und zum irischen Pfund wird als US-Dollar-Gegenwert pro
Währungseinheit und nicht als Währungseinheiten pro US-Dollar angegeben. Der für diese beiden Währungen jeweils in
Spalte (c) angegebene Betrag ergibt sich daher aus der Multiplikation des Betrags in Spalte (a) mit dem Kurs in Spalte (b),
während sich der jeweils in Spalte (d) angegebene Kurs aus der Division des US-Dollar-Gegenwerts der ECU (d. h. USD/
ECU) durch den in Spalte (b) angegebenen Kurs ergibt.

#    Der Kurs der ECU gegenüber dem US-Dollar ist auf sieben Dezimalstellen gerundet angegeben, bei der Berechnung wurde
aber ein höherer Genauigkeitsgrad gewählt.

Die nachstehende Tabelle veranschaulicht die Berechnung der offiziellen ECU-Wechselkurse gegenüber

sämtlichen EU-Währungen am 31. Dezember 1998.

Berechnung der ECU-Wechselkurse am 31. Dezember 1998

gnurhäW miredgarteB
broksgnurhäW-UCE
nelanoitannenetlahtne

netiehniesgnurhäW
)a(

rebünegegesrukleshceW
maralloD-SUmed
8991rebmezeD.13

)b(

nelanoitansedtrewnegeG
sgartebsgnurhäW

ralloD-SUni

)a(=)c( 4 )b(

esrukleshceW-UCE

)b(x)UCE/DSU(=)d(

MED 2426,0 0000003676,1 7763273,0 38559,1

FEB 103,3 056525475,43 9474590,0 9933,04

FUL 31,0 056525475,43 0067300,0 9933,04

GLN 8912,0 0262457888,1 0373611,0 17302,2

KKD 6791,0 2483,6 4159030,0 87844,7

DRG 44,1 75,282 1690500,0 986,923

LTI 8,151 6253045,9561 1174190,0 72,6391

PSE 588,6 68825606,241 7972840,0 683,661

ETP 393,1 05131928,171 9601800,0 284,002

FRF 233,1 0815570226,5 2329632,0 75955,6

@PBG 48780,0 9356,1 6872541,0 554507,0

@PEI 255800,0 4897864184,1 5966210,0 465787,0

=#UCE/DSU 1257661,1

MIF 0367869590,5 37549,5

STA 671246397,11 3067,31

KES 0231,8 30884,9

2.2 Abkommen über den neuen
Wechselkursmechanismus
(WKM II)

Gemäß der Entschließung, die der Europäi-
sche Rat bei seinem Treffen in Amsterdam
am 16. und 17. Juni 1997 angenommen hatte,
wurde das Europäische Währungssystem
(EWS) bzw. der Wechselkursmechanismus
(WKM), der im WWU-Konvergenzprozeß
eine Schlüsselrolle gespielt hatte, mit Beginn
der dritten Stufe von einem neuen Wechsel-
kursmechanismus (WKM II) abgelöst. Der
neue Wechselkursmechanismus bindet die
Währungen der Mitgliedstaaten außerhalb des
Euroraums an den Euro. Die Funktionsweise
des WKM II ist in einem Abkommen zwi-

schen der EZB und den nationalen Zentral-
banken der nicht dem Euro-Währungsgebiet
angehörenden Mitgliedstaaten geregelt, das
der EZB-Präsident und die Präsidenten der
vier nationalen Zentralbanken außerhalb des
Euroraums am 1. September 1998 unterzeich-
neten. Dieses Abkommen trat mit Wirkung
vom 1. Januar 1999 an die Stelle des durch
die Akte vom 10. Juni 1985 bzw. 10. Novem-
ber 1987 geänderten Abkommens vom
13. März 1979 über die Funktionsweise des
EWS/WKM.

Die Teilnahme am WKM II ist für alle nicht dem
Euro-Währungsgebiet angehörenden Mitglied-
staaten freiwillig. Allerdings kann von den Mit-
gliedstaaten, für die eine Ausnahmeregelung gilt,
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erwartet werden, daß sie sich an dem Mecha-
nismus beteiligen. Die Mitgliedschaft im WKM II
wird als Ausdehnung der Teilnahme am EWS/
WKM und als Vorbereitung auf eine mögliche
künftige Teilnahme des Mitgliedstaats an der
dritten Stufe der WWU gesehen. Eines der
Hauptziele des WKM II ist eine dauerhafte wirt-
schaftliche und wirtschaftspolitische Konvergenz
zwischen den WKM-II-Mitgliedstaaten, die nicht
dem Eurogebiet angehören, und dem Euroge-
biet, besonders im Bereich der Preisstabilität.
Diese Konvergenz wird als Grundvoraussetzung
für nachhaltig stabile Wechselkurse gesehen, die
wiederum ihrerseits die Konvergenz weiter stär-
ken. Die Ausrichtung des WKM II auf Konver-
genz zeigt sich nicht nur in der zentralen Stel-
lung des Euro im Mechanismus, sondern auch in
der Möglichkeit, die wechselkurspolitische Zu-
sammenarbeit mit der EZB noch enger zu ge-
stalten, wenn entsprechende Fortschritte in
Richtung wirtschaftlicher Konvergenz mit dem
Euroraum zu verzeichnen sind.

Der neue Mechanismus basiert auf Leitkur-
sen gegenüber dem Euro mit einer Standard-
schwankungsbandbreite von ± 15 % oder
weniger, je nach erzieltem Konvergenzfort-
schritt. Devisenmarktinterventionen und Fi-
nanzierungsfazilitäten (sehr kurzfristige Kre-
ditfazilitäten) kommen bei Erreichen der
Grenzen der normalen bzw. der reduzierten
Schwankungsbandbreite grundsätzlich auto-
matisch und unbegrenzt zum Einsatz. Die EZB
und die teilnehmenden, nicht dem Euro-Wäh-
rungsgebiet angehörenden nationalen Zentral-
banken können allerdings die automatische
Intervention aussetzen, wenn diese ihrem
vorrangigen Ziel der Gewährleistung der
Preisstabilität zuwiderlaufen sollte. Im Unter-
schied zum EWS/WKM-Abkommen fallen das
System des kurzfristigen Währungsbeistands
und die Swapgeschäfte, mit denen offizielle
ECU gegen Übertragung von US-Dollar- und
Goldbeständen ausgegeben wurden, weg. Die-
se beiden Mechanismen wurden vor dem letz-
ten Tag der zweiten Stufe (siehe Kapitel III,
Abschnitt 4.1) eingestellt.

Im September 1998 bekundeten zwei der
nicht dem Euro-Währungsgebiet angehören-
den Mitgliedstaaten – Dänemark und Grie-

chenland – ihre Absicht, dem neuen Wech-
selkursmechanismus mit 1. Januar 1999 bei-
zutreten. Um die Erwartungen am Markt zu
stabilisieren und um einen reibungslosen
Übergang zum neuen Wechselkursmechanis-
mus zu gewährleisten, wurde die Absicht der
dänischen und der griechischen Regierung,
vom EWS/WKM auf den WKM II umzustei-
gen, beim informellen Treffen des ECOFIN-
Rats am 26. September 1998 im voraus be-
kanntgegeben. Bei dieser Vorankündigung
wurden auch die Schwankungsbandbreiten für
die dänische Krone (reduzierte Bandbreite
von ± 2,25 %) und die griechische Drachme
(Standardbandbreite von ± 15 %) bekanntge-
geben.

In Übereinstimmung mit der Entschließung
des Europäischen Rats über die Einführung
des neuen Wechselkursmechanismus wurden
die Entscheidungen über die Modalitäten der
Teilnahme der dänischen Krone und der grie-
chischen Drachme am WKM II, d. h. über ihre
Leitkurse gegenüber dem Euro und über das
Ausmaß der Schwankungsbandbreiten, von
den Ministern der Mitgliedstaaten des Eu-
roraums, der EZB sowie den Ministern und
Zentralbankpräsidenten von Dänemark und
Griechenland nach einem gemeinsamen Ver-
fahren unter Einbindung der Europäischen
Kommission und nach Anhörung des Wäh-
rungsausschusses am 31. Dezember 1998 ge-
troffen. Seit 1. Januar 1999 nehmen die däni-
sche Krone mit einer Schwankungsbandbrei-
te von ± 2,25 % und einem Leitkurs von
7,46038 DKK gegenüber dem Euro, sowie die
griechische Drachme mit der Standard-
schwankungsbandbreite von ± 15 % und ei-
nem Leitkurs von 353,109 GRD gegenüber
dem Euro am WKM II teil.

Im Zusammenhang mit dieser Entscheidung
legten die EZB, Danmarks Nationalbank und
die Bank von Griechenland gemäß Artikel 1.2
des WKM-II-Abkommens vom 1. September
1998 im gegenseitigen Einvernehmen die
Euro-Leitkurse und obligatorischen Interven-
tionskurse für die dänische Krone und die
griechische Drachme im WKM II fest. Die
geltenden Vereinbarungen sind in der nach-
stehenden Tabelle zusammengefaßt.
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2.3 Devisenmarktinterventionen
und Verwaltung der Währungs-
reserven der EZB

Im Lauf des Jahres 1998 wurde die zur Ab-
wicklung von Devisenmarktinterventionen
notwendige Infrastruktur ausgebaut und ge-
testet. Die Infrastruktur wurde so angelegt,
daß das Eurosystem Devisenmarktinterven-
tionen sowohl zentral als auch dezentral und
sowohl im Rahmen des WKM II als auch ge-
genüber anderen Währungen innerhalb und
außerhalb der EU durchführen kann.

Für die Verwaltung der Währungsreserven
der EZB wurde ein detaillierter Handlungs-
rahmen definiert. Die für die Entscheidungs-
prozesse der EZB notwendigen Informations-
und Kommunikationssysteme wurden eben-
falls im Lauf des Jahres 1998 fertiggestellt und
getestet. Diese technische Infrastruktur dient
der Übermittlung der Beschlüsse der EZB an
die nationalen Zentralbanken, die dafür ver-
antwortlich sind, ihre Portefeuillemanage-
ment-Operationen gemäß diesen Anweisun-
gen durchzuführen. Die von der EZB über-
mittelten Beschlüsse beziehen sich auf die
Festsetzung operativer Ziele im Bereich der
Währungsstreuung, des Zinsänderungs- und
Kreditrisikos sowie der Liquiditätserforder-
nisse. Ein Verzeichnis der zu den Devisen-
marktoperationen des Eurosystems zugelas-
senen Geschäftspartner wurde erstellt, und
die maßgebliche rechtliche Dokumentation
für die Verwaltung der Währungsreserven
wurde vorbereitet.

Tabelle 12
Euro-Leitkurse und obligatorische Interventionskurse für Währungen, die am
WKM II teilnehmen

gültig ab 1. Januar 1999

Land und Währung 1 € =

DÄNEMARK: Oberer Kurs 7,62824
Leitkurs 7,46038

DKK Unterer Kurs 7,29252

GRIECHENLAND: Oberer Kurs 406,075
Leitkurs 353,109

GRD Unterer Kurs 300,143

2.4 Übertragung von Währungs-
reserven von den nationalen
Zentralbanken auf die EZB zu
Beginn der dritten Stufe

Gemäß Artikel 30.1 der Satzung des ESZB
übertrugen die nationalen Zentralbanken des
Euro-Währungsgebiets zu Beginn der dritten
Stufe Währungsreserven im Gegenwert von
39,5 Milliarden € auf die EZB. Dieser Betrag
entspricht dem in der Satzung des ESZB fest-
gelegten Grenzwert von 50 Milliarden € für
die Übertragung von Währungsreserven an
die EZB, abzüglich der Anteile der nichtteil-
nehmenden Mitgliedstaaten am Kapital des
ESZB. 85 % der genannten Reserven wurden
in Form von Devisen und 15 % in Form von
Gold übertragen. Artikel 30.4 der Satzung
des ESZB hält fest, daß die EZB über den in
Artikel 30.1 festgelegten Betrag hinaus die
Einzahlung weiterer Währungsreserven von
den nationalen Zentralbanken fordern kann.

2.5 Die Transaktionen der natio-
nalen Zentralbanken und der
Mitgliedstaaten mit den ihnen
verbleibenden Währungs-
reserven

Zu Beginn der dritten Stufe nicht auf die EZB
übertragene Währungsreserven werden wei-
terhin von den nationalen Zentralbanken ge-
halten und verwaltet. Um die Konsistenz der
hierbei getätigten Operationen mit der ein-
heitlichen Geld- und Devisenpolitik des Eu-
roraums sicherzustellen, wird die EZB gemäß
Artikel 31.3 der Satzung des ESZB die Markt-
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transaktionen mit diesen Reserven überwa-
chen und koordinieren. Ein ähnliches Über-
wachungssystem wurde auch für Transaktio-
nen der am Euroraum teilnehmenden Mit-
gliedstaaten mit ihren freien Fremdwährungs-
guthaben außerhalb des Eurosystems vorbe-
reitet. Die EZB traf eine derartige Vereinba-
rung auch mit der Europäischen Kommission.

2.6 Euro-Referenzwechselkurse

Die EZB beschloß die maßgeblichen Konven-
tionen für die Verfahren zur Berechnung und
Veröffentlichung der Referenzwechselkurse
für den Euro. Laut diesen Konventionen gibt
es kein offizielles Fixing für den Euro im ge-
samten Euroraum durch die ESZB, d. h. die
EZB und die nationalen Zentralbanken. Da
aber die tägliche Bekanntgabe von Referenz-

wechselkursen erforderlich ist, beschloß die
EZB, für einzelne Währungen die Referenz-
wechselkurse für den Euro täglich zu berech-
nen und zu veröffentlichen. Die Ermittlung
der Referenzkurse erfolgt im täglichen Kon-
zertationsverfahren zwischen den Zentralban-
ken, das normalerweise um 14.15 Uhr (MEZ)
stattfindet. Die Referenzkurse werden über
elektronische Börseninformationsdienste kurz
nach Abschluß der Konzertation veröffent-
licht. Je Währung wird nur ein Referenz-
kurs (d. h. der Mittelkurs) bekanntgegeben,
wobei die Mengennotierung verwendet wird,
d. h. 1 € = x Fremdwährungseinheiten. Im
allgemeinen werden die Beträge mit fünf si-
gnifikanten Stellen angegeben. Es ist den na-
tionalen Zentralbanken freigestellt, im Rah-
men eines abgestimmten Verfahrens umfas-
sendere Listen mit Euro-Referenzkursen zu
veröffentlichen.
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3 Statistik

3.1 Umsetzung der statistischen
Anforderungen für die
dritte Stufe

Die statistischen Anforderungen für die Aus-
gestaltung der einheitlichen Geldpolitik und
die Durchführung von Devisenmarktoperatio-
nen wurden in dem Dokument „Statistical
requirements for Stage Three of Monetary
Union“ („Implementation Package“) aufge-
führt, welches Bankenverbänden und ande-
ren an den statistischen Vorbereitungsarbei-
ten für die dritte Stufe Beteiligten im Juli
1996 vom EWI bereitgestellt worden war.
Die Anforderungen deckten ein breites Spek-
trum an statistischen Daten ab und bezogen
sich u. a. auf die Geld-und Bankenstatistik,
Zahlungsbilanz, Finanzierungsrechnung, Infla-
tion, öffentlichen Finanzen und eine Reihe
anderer volkswirtschaftlicher Daten. Der
Schwerpunkt lag dabei auf Zahlenmaterial
über den künftigen Euroraum als Ganzes. Die
Daten mußten zuerst in einem ausreichenden
Maß vereinheitlicht werden, damit eine sinn-
volle Aggregierung möglich wurde, und gege-
benenfalls in einer Form erhoben werden,
die eine Konsolidierung auf der Ebene der
Währungsunion unterstützt. Der EZB-Rat
nahm das „Implementation Package“ am
1. September 1998 an. Die vom EWI bzw.
von der EZB geleistete statistische Arbeit
konzentrierte sich 1998 im wesentlichen auf
die Umsetzung dieser Anforderungen.

Geld- und Bankenstatistik

Im Bereich Geld- und Bankenstatistik legten
die nationalen Zentralbanken der teilnehmen-
den Mitgliedstaaten die ersten nach der neu
vereinbarten Basis erstellten Bilanzen für den
MFI-Sektor im Euroraum – bezogen auf Ende
Juni 1998 und folgende Monatsendstände – im
Sommer 1998 vor. Bis zum September 1997
rückgerechnete Daten, die weitestgehend mit
der neu vereinbarten Basis übereinstimmten,
wurden kurz darauf zur Verfügung gestellt.
Die nationalen Zentralbanken ermittelten
auch Schätzwerte für Berichtsperioden vor

dem September 1997, und die meisten von
ihnen stellten aussagekräftige Schätzungen für
eine Reihe von monetären Aggregaten für
länger zurückliegende Jahre bereit, die den
Vorbereitungen auf die dritte Stufe im Be-
reich der Geldpolitik dienen sollten. Dieses
Zahlenmaterial umfaßte Näherungswerte für
fehlende Größen, wobei die Datenqualität
während der zweiten Jahreshälfte verbessert
wurde. Im Dezember 1998 wurden erstmals
konsolidierte MFI-Bilanzen und Geldmengen-
aggregate veröffentlicht, nachdem kurz zuvor
der EZB-Rat die exakte Definition der weit
gefaßten Geldmenge (M3) als Referenzwert
für die Ausgestaltung der Geldpolitik festge-
legt hatte. Die regelmäßige, in Monatsabstän-
den erfolgende Veröffentlichung von MFI-Bi-
lanzen und Geldmengenaggregaten wurde mit
der Veröffentlichung am 30. Dezember 1998
von November 1998-Endständen aufgenom-
men. Seit Januar 1999 werden im Monats-
bericht der EZB Detailangaben und Informa-
tionen über Zinssätze einschließlich Geld-
marktzinsen kundgemacht. Ausführlichere
monetäre Quartalsdaten und ähnliches Zah-
lenmaterial per Ende Dezember 1998 wur-
den im April 1999 herausgegeben.

Die monatlich gemeldeten MFI-Bilanzen lie-
fern darüber hinaus jene Information, die zur
Berechnung der Mindestreserven notwendig
ist, die Kreditinstituten im Euro-Währungs-
gebiet vorgeschrieben sind. Da die Modalitä-
ten der Mindestreservehaltung erst im Juli
1998 festgelegt wurden, als die ersten MFI-
Bilanzen bereits in Vorbereitung waren, wur-
den einige zur Erfüllung der Mindestreserve-
anforderungen nötige Abänderungen bis Ende
1999 auf freiwilliger Basis eingeführt. Das MFI-
Verzeichnis, das Aufschluß darüber gibt, wel-
che Institute mindestreservepflichtig sind,
wurde erstmals im September 1997 veröf-
fentlicht, im Dezember 1997 um einen An-
hang erweitert und 1998 weiter vereinheit-
licht und besser präsentiert. Seit Oktober
1998 ist dieses Verzeichnis auf der Internet-
seite der EZB abrufbar, wo es auf monatli-
cher Basis aktualisiert wird.
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Die Konzeptionierung von Statistiken im
Geld- und Bankenbereich ist noch nicht voll-
ständig abgeschlossen. Zinssatz- und Wert-
papiermarktstatistiken sind noch auszubauen,
und die EZB muß auch noch Statistiken über
jene Finanzintermediäre (ausgenommen Ver-
sicherungen und Pensionskassen) entwickeln,
die nicht zum MFI-Sektor zählen. Ein weite-
rer Punkt sind Statistiken über Derivativ-
geschäfte.

Zahlungsbilanzstatistik

In Übereinstimmung mit den Vorgaben des
„Implementation Package“ bezieht sich die er-
ste Zahlungsbilanzstatistik, in der die Trans-
aktionen mit außerhalb des Euroraums An-
sässigen erfaßt sind, auf Januar 1999. Sie wur-
de zusammen mit einer Aufstellung von bis
1995 zurückgerechneten Schätzungen im
April 1999 herausgegeben. 1998 wurden die
bilateralen grenzüberschreitenden Finanzströ-
me innerhalb des künftigen Euroraums einge-
hend analysiert. Die Analyse lieferte weitere
Anhaltspunkte für eine bessere regionale Auf-
gliederung der Transaktionen, um noch zu-
verlässigere Daten für den Euroraum als Gan-
zes zu erhalten. Die Umsetzung der fünften
Auflage des Zahlungsbilanzhandbuchs des IWF
in den nationalen Statistiken war Ende 1998
beinahe abgeschlossen. Während des Jahres
galt es, einige konzeptionelle und praktische
Fragen zu den folgenden Punkten zu klären:
Transaktionen mit Derivaten, bestimmte
Aspekte der Direktinvestitionen und Wert-
papieranlagen, die Verbuchung von Vermö-
genseinkommen, die eher periodengerecht
abgegrenzt als auf Zahlungsbasis erfolgen soll,
und die Abgrenzung und Quantifizierung der
Währungsreserven im Rahmen der Wäh-
rungsunion.

Im Bereich der Zahlungsbilanzstatistik teilt
sich die EZB die Verantwortung auf der EU-
Ebene mit der Europäischen Kommission (Eu-
rostat). Konzeptionierung und praktische Pla-
nung erfolgten daher in enger Zusammenar-
beit mit Eurostat. Während die EZB
alleinverantwortlich für die monatliche Zah-
lungsbilanz sein wird, besteht die Absicht, die

tiefer gegliederten Quartals- und Jahresdaten
gemeinsam herauszubringen.

Begriffsabgrenzungen und andere praktische
Fragen standen 1998 auch im Zusammenhang
mit dem Auslandsvermögensstatus auf der Ta-
gesordnung. Die erste Aufstellung der außen-
wirtschaftlichen Forderungen und Verbind-
lichkeiten des Euroraums als Ganzes wird,
wie im „Implementation Package“ vorgese-
hen, zunächst auf Nettobasis der Jahresend-
stände 1998 erstellt werden.

Finanzierungsrechnung

Das „Implementation Package“ meldete auch
Bedarf an einer vierteljährlichen gesamtwirt-
schaftlichen Finanzierungsrechnung an, die zur
Abrundung von geldpolitischen Analysen und
Studien sowohl Finanzströme als auch Bilanz-
stände für den Euroraum als Ganzes ausweist.
Die Entwicklung eines derartigen Systems, das
eine relativ umfassende, wenn auch unvoll-
ständige, vierteljährliche Finanzierungsrech-
nung bieten soll, wurde 1998 weit vorange-
trieben. Tabellen werden aber erst dann er-
stellt werden können, wenn die tiefer
gegliederten vierteljährlichen Geld- und Ban-
ken- sowie Zahlungsbilanzdaten im Lauf des
Jahres 1999 zur Verfügung stehen. Diese Auf-
gaben werden in enger Zusammenarbeit mit
der Europäischen Kommission (Eurostat) im
Rahmen des ESVG 95 wahrgenommen, des-
sen Umsetzung 1999 beginnen wird.

Sonstige Wirtschafts- und Finanzstatistiken

Das „Implementation Package“ enthielt auch
eine Anforderung für eine breite Palette an
anderen Wirtschaftsdaten, für die auf der EU-
Ebene die Europäische Kommission (Euro-
stat) verantwortlich zeichnet. Preisstatistiken
stehen in direktem Zusammenhang mit dem
vorrangigen Ziel des ESZB – der Gewähr-
leistung der Preisstabilität. Beträchtliche An-
strengungen wurden für die Schaffung des
Harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI) unternommen, der ursprünglich der
Bewertung der wirtschaftlichen Konvergenz
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dienen sollte. Obwohl noch einige Verbesse-
rungen bezüglich Abgrenzung und Vergleich-
barkeit ausstehen, gibt es keinen geeignete-
ren Gradmesser als den HVPI zur Beurtei-
lung des Preisniveaus im Sinne der
Preisstabilität gemäß EZB-Definition. Die Ver-
fügbarkeit aussagekräftigerer Gesamthaus-
haltsdaten (was Vergleichbarkeit, eine stär-
kere Gliederungstiefe als in Protokoll Nr. 5
des Vertrags über das Verfahren bei einem
übermäßigen Defizit vorgesehen, und Peri-
odizität anbelangt) ist im Hinblick auf die Ana-
lyse der Fiskalpolitik höchst erstrebenswert.
Trotz zahlreicher Verbesserungen im Lauf des
Berichtsjahres bestehen bei anderen Wirt-
schaftsstatistiken, wie z. B. Preis- und Ko-
stenmeßziffern (zusätzlich zum HVPI), quali-
tative Unterschiede, was ihren Nutzen als
Hilfsmittel zur Durchführung der Geldpolitik
betrifft. Die Umsetzung des ESVG 95 ab April
1999 und der Verordnung des Rats (EG)
Nr. 1165/98 vom 19. Mai 1998 in bezug auf
kurzfristige Statistiken, die bei der EZB auf
große Zustimmung stößt, wird die Qualität
der in diesem Schlüsselbereich verfügbaren
Daten erhöhen.

3.2 Statistiken über nicht-
teilnehmende Mitgliedstaaten

Statistiken über die vier Mitgliedstaaten au-
ßerhalb des Euro-Währungsgebiets werden
von der EZB aufgrund von deren engen Wirt-
schafts- und Finanzverflechtungen mit dem
Euroraum, nicht zuletzt im Rahmen des
Wechselkursmechanismus (WKM II), laufend
beobachtet. Außerdem ist es im Interesse die-
ser Mitgliedstaaten, sich angesichts ihres mög-
lichen späteren Beitritts zur Währungsunion
über die Entwicklung der statistischen Anfor-
derungen im Euroraum auf dem laufenden zu
halten. Daher haben die nichtteilnehmenden
Mitgliedstaaten auch die statistischen Anfor-
derungen der EZB großteils umgesetzt und

stellen, wann immer möglich, Daten auf der-
selben Basis wie die teilnehmenden nationa-
len Zentralbanken zur Verfügung, obwohl die
statistischen Anforderungen für sie etwas ab-
weichen und die vom EZB-Rat beschlossenen
Rechtsinstrumente (siehe unten) für sie nicht
gelten.

3.3 Rechtliche Aspekte

Die Verordnung des Rats (EG) Nr. 2533/98
bezüglich der Erhebung von Statistiken durch
die Europäische Zentralbank wurde im No-
vember 1998 verabschiedet. Diese Verord-
nung vervollständigt das Rahmenwerk, das für
die statistischen Aufgaben der EZB zwecks
Ermächtigung des ESZB zur Wahrnehmung
seiner Funktionen erforderlich ist, indem der
Kreis der Berichtspflichtigen sowie Bestim-
mungen zur Vertraulichkeit festgelegt und
Vorkehrungen zur Durchsetzung getroffen
wurden. Kurz nach Inkrafttreten der oben
erwähnten Verordnung des Rats der EU ver-
abschiedete der EZB-Rat mehrere Rechtsin-
strumente, mit denen die Meldepflicht in den
Bereichen Geld- und Bankenstatistik, Zah-
lungsbilanz und Auslandsvermögensstatus auf
ein breiteres Fundament gestellt wird.

3.4 IT-Infrastruktur

Im Frühjahr 1998 konnte ein Projekt zur Ein-
richtung des elektronischen Datenaustausches
innerhalb des ESZB erfolgreich abgeschlos-
sen werden. Das eingesetzte GESMES/CB-
Nachrichtenformat wird voraussichtlich der
internationale Standard für den Austausch von
Wirtschafts- und Finanzdaten in Form von
Zeitreihen werden.

Auf der Website der EZB kann zusätzliches
statistisches Zahlenmaterial abgerufen wer-
den.
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4 Zahlungsverkehrssysteme

4.1 Das TARGET-System

1998 stand ganz im Zeichen der intensiven
Bemühungen zur Implementierung des
TARGET (Trans-European Automated Real-
time Gross settlement Express Transfer)-
Systems.

Im Juli 1998 veröffentlichte die EZB zwei Do-
kumente über das TARGET-System. Das er-
ste, die TARGET-Broschüre, enthält allgemei-
ne Informationen zu TARGET in allen 11
Amtssprachen der EU. Das zweite Dokument
mit dem Titel „The TARGET service level“
richtet sich an die europäische Bankenwelt
und beschreibt das Leistungsspektrum des Sy-
stems. Weiters stellt die EZB in einem
speziellen Verzeichnis auf ihrer Website
(http://www.ecb.int) regelmäßig die aktuell-
sten Informationen zu TARGET bereit.

Der „Third progress report on the TARGET
project“ wurde von der EZB im November
1998 publiziert, um über die Fortschritte beim
TARGET-Projekt zu informieren, die seit der
Veröffentlichung des Fortschrittberichts vom
September 1997 erzielt werden konnten. Der
Bericht geht insbesondere auf folgende
Schwerpunkte ein: (1) Zugangskriterien zu
den mit TARGET vernetzten Euro-RTGS-Sy-
stemen, (2) Betriebszeiten, (3) Bereitstellung
von Innertageskredit, (4) Preisgestaltung,
(5) Interbankengebühren für Kundenzahlun-
gen, (6) Disposition der Innertagesliquidität
in Euro, (7) Übermittlung von Informationen
zur Umstellung auf den Euro, (8) „nicht zu-
stellbare“ Überweisungen, (9) Korrespon-
denzzentralbank-Modell für die grenzüber-
schreitende Nutzung von Sicherheiten,
(10) Fortschritte in der technischen Imple-
mentierung von TARGET und (11) die recht-
liche Grundlage von TARGET.

Im Juni 1998 beschloß der EZB-Rat das Ge-
bührenschema für grenzüberschreitende
TARGET-Zahlungen. Die Entgelte, die von
den nationalen Zentralbanken und der EZB
für grenzüberschreitende TARGET-Zahlungen
zwischen Direktteilnehmern eingehoben wer-

den, richten sich nach der Anzahl der Zah-
lungen und sind wie folgt gestaffelt: 1,75 €

für jede der ersten 100 Zahlungen pro Mo-
nat; 1,00 € für jede der darauffolgenden 900
Zahlungen pro Monat; und 0,80 € für jede
weitere Zahlung bei mehr als 1.000 Zahlun-
gen pro Monat.

Der EZB-Rat beschloß im Juli 1998, auch sol-
chen nationalen Zentralbanken und Teilneh-
mern von Echtzeit-Bruttoabrechnungssyste-
men Zugang zu TARGET zu gewähren, die
zwar in Euro operieren, aber in einem EU-
Mitgliedsland außerhalb des Euroraums an-
sässig sind. Diese Entscheidung ist ein No-
vum im Bankbereich, da bisher keine Zentral-
bank Finanzinstitutionen mit Sitz außerhalb
ihres Währungsgebiets Zugang zu ihren Ab-
rechnungssystemen erlaubt hat.

Zur Sicherung der Verfügbarkeit von Innerta-
gesliquidität in ihren Euro-RTGS-Systemen
mußten die nationalen Zentralbanken außer-
halb des Euroraums dafür sorgen, daß sie
unter normalen Gegebenheiten bis spätestens
8 Uhr EZB-Zeit (MEZ) täglich beim ESZB
eine Einlage tätigten. Die Höhe dieser Einlage
beträgt für die Bank of England 3 Millarden €

und im Fall der griechischen Notenbank, Dan-
marks Nationalbank und Sveriges Riksbank
jeweils 1 Milliarde €. Beim Eurosystem hin-
terlegte Übernachteinlagen von nationalen
Zentralbanken außerhalb des Euroraums wer-
den zum Einlagenzinssatz des ESZB verzinst,
soferne sie nicht die oben erwähnten Beträge
überschreiten.

Die Teilnahme am TARGET-System wurde
so konzipiert, daß sie der EZB die Gewähr
bietet, daß die Teilnehmer außerhalb des
Euroraums stets in der Lage sein werden,
Innertageskredite fristgerecht zurückzuzahlen,
wodurch die Notwendigkeit vermieden wird,
Übernachtzentralbankkredite in Euro einzu-
räumen. Die Vergabe von Innertageskredit an
Teilnehmer außerhalb des Euroraums ist mit
1 Milliarde € pro Teilnehmer begrenzt.
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Die EZB veröffentlichte im September 1998
einen Kalender der TARGET-Betriebstage für
das Jahr 1999 in Form einer Pressemitteilung.
Ursprünglich waren abgesehen von Samsta-
gen und Sonntagen 1999 nur zwei TARGET-
Schließtage vorgesehen, nämlich nur die zwei
EU-weit geltenden gesetzlichen Feiertage, der
erste Weihnachtsfeiertag und der Neujahrs-
tag. Inzwischen beschloß der EZB-Rat, daß
TARGET auch am 31. Dezember 1999 ge-
schlossen bleibt, damit sich die Banken auf
die Umstellung auf das Jahr 2000 konzentrie-
ren können. An allen anderen Tagen des Jah-
res ist TARGET in sämtlichen Ländern der
Europäischen Union betriebsbereit. Sollten
sich nach 1999 Änderungen am Kalender der
TARGET-Betriebstage ergeben, wird die EZB
die Banken- und Finanzwelt darüber infor-
mieren.

Hinsichtlich der technischen Installierung des
TARGET-Systems stand das Jahr 1998 ganz
im Zeichen der Erprobung. Die nationalen
Zentralbanken und die EZB begannen am
1. Juli plangemäß mit der vorletzten Testpha-
se, d. h. den Simulationstests. Das Ziel der
Simulationsphase war es, unter Einbeziehung
des Anwendungspersonals und der techni-
schen Anlagen die Abläufe so echt wie mög-
lich zu proben. Kreditinstitute wurden gebe-
ten, zu bestimmten Zeitpunkten an den Si-
mulationstests systemumfassend mitzuwirken.
Beim Massentest im November 1998 wurden
nahezu 100.000 Testzahlungen während der
normalen Betriebszeit von TARGET abge-
wickelt. Die letzte Testreihe – „der Über-
gang zum Echtbetrieb“ – fand im November
und Dezember 1998 statt. Die Tests wurden
so angelegt und ausgeführt, daß sie sicher-
stellten, die technischen Anforderungen des
TARGET-Systems korrekt zu erfüllen und den
TARGET-Leistungsstandard – wie im Juli 1998
veröffentlicht – zu erreichen.

Am Montag, dem 4. Januar 1999, wurde nach
einer reibungslosen Umstellung auf Euro das
TARGET-System um 7 Uhr EZB-Zeit (MEZ)
erfolgreich in Betrieb genommen; über 5.000
Kreditinstitute nahmen bereits direkt am
System teil. TARGET trug unverzüglich zur
Integration des Euro-Geldmarktes bei und er-

möglichte die Konsolidierung des Treasury-
Managements von Instituten mit unterschied-
lichen Geschäftsschwerpunkten in Europa.
Anlaufschwierigkeiten gab es hauptsächlich
wegen Schwierigkeiten einiger RTGS-Teilneh-
mer bei der Umstellung auf die TARGET-
Vorschriften. Die Auswirkungen auf das
TARGET-Geschäft waren jedoch großteils be-
grenzt. Es wurden mehr grenzüberschreiten-
de Zahlungen über TARGET abgewickelt als
erwartet. Von der ersten Woche an wurden
über TARGET täglich Zahlungen in einem Ge-
genwert von über 1.000 Milliarden € verar-
beitet, wovon 340 Milliarden € dem grenz-
überschreitenden Verkehr zuzuordnen waren.

4.2 Wertpapierabrechnungssysteme

Im Jahr 1998 lag der Schwerpunkt der Vorar-
beiten für die dritte Stufe der WWU im Be-
reich der Wertpapierabrechnungssysteme auf
folgenden Aspekten: (1) der Beurteilung der
EU-Wertpapierabrechnungssysteme anhand
bestimmter Richtlinien auf ihre Eignung für
die Durchführung der Kreditgeschäfte des
Eurosystems, (2) der Beurteilung der Verbin-
dungen zwischen den EU-Wertpapierabrech-
nungssystemen und (3) der laufenden Im-
plementierung des Korrespondenzzentral-
bank-Modells (Correspondent Central
Banking Model, CCBM) für die grenzüber-
schreitende Nutzung von Sicherheiten.

Beurteilung der EU-Wertpapier-
abrechnungssysteme anhand der Richtlinien
für ihre Nutzung bei Kreditgeschäften des
Eurosystems

Nach der Veröffentlichung des Berichts „Stan-
dards for the use of EU securities settlement
systems in ESCB credit operations“ im Januar
1998 wurde die Beurteilung der Wertpapier-
abrechnungssysteme in der EU anhand der im
Bericht festgelegten Richtlinien in Angriff ge-
nommen. Es galt festzustellen, ob diese Wert-
papierabrechnungssysteme für die Durchfüh-
rung der geldpolitischen Geschäfte und Inn-
ertageskreditoperationen im Eurosystem
eingesetzt werden könnten. Im Rahmen der
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Beurteilung sollte eingehend analysiert wer-
den, ob für das Eurosystem durch den Einsatz
dieser Systeme bei der Abwicklung seiner
Kreditgeschäfte irgendwelche Risiken entste-
hen würden.

Der Bericht „Assessment of EU securities
settlement systems against the standards for
their use in ESCB credit operations“, der
daraufhin im September 1998 erschien, ent-
hielt die Beurteilungsergebnisse und gab Auf-
schluß über die Analysemethoden und Be-
wertungsansätze.

Alle 29 untersuchten EU-Wertpapierabrech-
nungssysteme wurden für den Einsatz ab dem
Beginn der dritten Stufe der WWU für geeig-
net befunden, obwohl zum Zeitpunkt der Be-
urteilung im Juli 1998 noch nicht alle Systeme
sämtliche Vorgaben zur Gänze erfüllten. Der
Großteil der Systeme wurde gerade adap-
tiert, damit sie zu Beginn der dritten Stufe
allen Anforderungen entsprechen würden.
Derzeit sind noch zusätzliche Maßnahmen
zwecks Erfüllung der Vorgaben im Gang, wes-
halb die meisten Wertpapierabrechnungssy-
steme seit Beginn der dritten Stufe nur unter
bestimmten Bedingungen genutzt werden
können. Die Einsetzbarkeit der Wertpapier-
abrechnungssysteme wird in Zukunft regel-
mäßig überprüft werden, um Systementwick-
lungen und -änderungen sowie den Markter-
fordernissen Rechnung zu tragen.

Beurteilung der Verbindungen zwischen den
EU-Wertpapierabrechnungssystemen

Unter den Verbindungen zwischen den Wert-
papierabrechnungssystemen sind die techni-
schen, rechtlichen und organisatorischen Ein-
richtungen zwischen den einzelnen Wertpa-
pierabrechnungssystemen zu verstehen, die
zum Zweck der Übertragung von Wertpapie-
ren von einem System in ein anderes geschaf-
fen wurden. Der Einsatz derartiger Verbin-
dungen ermöglicht die grenzüberschreitende
Nutzung von refinanzierungsfähigen Sicher-
heiten für die geldpolitischen Geschäfte und
Innertageskreditoperationen des Eurosy-
stems. Bei der Beurteilung geht es darum, die

Risiken im Zusammenhang mit den Verbin-
dungen, wie z. B. potentielle Konflikte auf-
grund kollidierender nationaler Rechtsord-
nungen, zu analysieren, damit eine sichere
und effiziente grenzüberschreitende Übertra-
gung von Wertpapieren gewährleistet ist.

Bisher konzentrierte sich die EZB nur auf
jene Direktverbindungen, die (1) die grenz-
überschreitende Nutzung refinanzierungsfähi-
ger Sicherheiten bei ihren geldpolitischen Ge-
schäften und Innertageskreditoperationen
ermöglichen würden, (2) zwischen jenen Wert-
papierabrechnungssystemen existieren, die
vom Eurosystem als geeignet für die Durch-
führung der geldpolitischen Geschäfte und
Innertageskreditoperationen des Eurosystems
eingestuft wurden, sowie (3) spätestens am
4. Januar 1999 betriebsbereit waren. Andere
Verbindungen werden 1999 beurteilt werden.
Sämtliche Verbindungen werden überwacht
und regelmäßig überprüft.

Implementierung des Korrespondenz-
zentralbank-Modells

Das Korrespondenzzentralbank-Modell
(CCBM) wurde ursprünglich als eine Über-
gangslösung zur Unterstützung der grenz-
überschreitenden Nutzung von Sicherheiten
im Rahmen der geldpolitischen Operationen
und Innertageskreditgeschäfte des Euro-
systems eingeführt.

Die Hauptmerkmale des CCBM sind in einer
Broschüre dargestellt, die im Dezember 1998
veröffentlicht wurde. Im Rahmen des CCBM
kann jede nationale Zentralbank auf Ersuchen
jeder anderen NZB als eine Korrespondenz-
bank fungieren (zur Lieferung von Wertpa-
pieren). Wenn also ein Eurosystem-Ge-
schäftspartner (im Land A) einen Kredit bei
seiner Heimatzentralbank (NZB A) unter Ver-
wendung von in einem anderen Land (Land B)
hinterlegten Sicherheiten aufnehmen möchte,
wird der Geschäftspartner dafür sorgen, daß
die Sicherheiten auf ein bestimmtes, bei der
nationalen Zentralbank des Landes B geführ-
tes Wertpapierdepot übertragen werden. So-
bald der NZB A die endgültige, unwiderrufli-
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che Lieferung der Sicherheiten bestätigt wird,
schreibt sie dem Geschäftspartner den ent-
sprechenden Kreditbetrag gut.

Das CCBM ist von 9 bis 16 Uhr EZB-Zeit (MEZ)
für Anweisungen von Geschäftspartnern geöff-
net und deckt somit den Zeitrahmen ab, wäh-
rend dessen im Eurosystem üblicherweise Stan-
dardoffenmarktgeschäfte durchgeführt werden.
In besonderen Ausnahmefällen kann die Schluß-
zeit ausgedehnt werden, sollte dies von der
EZB aus geldpolitischen Gründen oder zur kor-
rekten Schließung von TARGET als notwendig
erachtet werden.

Das Entgelt, das die Heimatzentralbank ei-
nem Geschäftspartner für eine grenzüber-
schreitende Übertragung verrechnet, wurde
mit 5 € festgesetzt. Es deckt lediglich die
Kosten der Korrespondenzzentralbank ab
und enthält keine lokalen Gebühren; diese
werden von der Heimatzentralbank geson-
dert eingehoben.

Bei der Erstellung des Verzeichnisses der re-
finanzierungsfähigen Sicherheiten, die für die
geldpolitischen Operationen im Eurosystem
herangezogen werden können, wurde auch
beschlossen, in einzelnen Ländern Kategorie-
2-Sicherheiten einzubeziehen, nämlich Ver-
mögenswerte, die auf den jeweiligen nationa-
len Finanzmärkten und im nationalen Banken-
system eine große Rolle spielen. In manchen
Ländern umfassen diese Sicherheiten z. B.
auch nichtmarktfähige Sicherheiten, wie pri-
vate Bankforderungen, Wechsel und nicht-
marktgängige Anleihen. Zugeschnitten auf die
Spezifika dieser nichtmarktfähigen Sicherhei-
ten wurden zwei Verfahren für ihre Mobili-
sierung über das CCBM entwickelt. Das er-
ste Verfahren wurde für die Mobilisierung
bestimmter nichtmarktgängiger französischer
Kategorie-2-Sicherheiten konzipiert und sieht
deren volle Übereignung auf die Korrespon-
denzzentralbank vor. Das zweite Verfahren
wurde im Hinblick auf bestimmte nichtmarkt-
fähige Kategorie-2-Sicherheiten Deutschlands,
Österreichs, Spaniens und der Niederlande
entwickelt; dabei geht es um die Übertragung
von Eigentums- oder Pfandrechten zugunsten
der Heimatzentralbank.

Darüber hinaus beschloß der EZB-Rat am
7. September 1998, daß bestimmte Vermö-
genswerte aus EU-Mitgliedstaaten außerhalb
des Euroraums nach Genehmigung durch den
Rat zur Besicherung von Innertageskredit in
Euro im Zahlungsverkehr genutzt werden
können. Diese Sicherheiten können durch Eu-
roraum-Geschäftspartner über das CCBM
mobilisiert werden.

Obwohl das CCBM ursprünglich als eine
Übergangslösung gedacht war, dürfte es wei-
ter beibehalten werden, insbesondere für
nichtmarktfähige Sicherheiten, die auf keinem
anderen Weg grenzüberschreitend übertra-
gen werden können.

4.3 Weitere Zahlungsverkehrs-
vereinbarungen

Überwachung der Vorbereitungsarbeiten für
die dritte Stufe des Euro-Verrechnungs- und
Saldenausgleichssystems des Euro-Banken-
verbands (EBA)

Die EZB verfolgte 1998 aufmerksam die Vor-
arbeiten des Euro-Bankenverbands (Euro Ban-
king Association, EBA) für die Einführung sei-
nes Euro-Verrechnungs- und Saldenaus-
gleichssystems (Euro I) für die dritte Stufe
der WWU, um sicherzustellen, daß Euro I
die im Bericht der Zentralbanken der Zeh-
nergruppe über Interbank-Nettingsysteme aus
dem Jahr 1990 festgelegten Sicherheitsstan-
dards (Lamfalussy-Kriterien) erfüllt.

Im besonderen überwachte die EZB die Aus-
gestaltung und Implementierung der Liquidi-
täts-, Besicherungs- und Haftungsvereinbarun-
gen, das Aufsetzen der Verfahren für den Sal-
denausgleich im Normal- wie Ausnahmefall
und die technische Implementierung der für
das neue System erforderlichen Anpassungen
im Hard- und Softwarebereich.

Euro I nahm am 4. Januar 1999 den Betrieb
auf, wobei die EZB als Abwicklungsstelle und
Halter des Liquiditätspools für das System
fungiert.
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Der EWI-Rat hatte auch vorgesehen, daß die
nationalen Zentralbanken der EBA-Clearing-
gesellschaft Unterstützung beim Saldenaus-
gleich anbieten würden, sollte dafür Bedarf
angemeldet werden. Lediglich die Banque de
France verlieh ihrer Absicht Ausdruck, ein
lokales Verrechnungskonto für die EBA ein-
zurichten.

Andere Großbetragszahlungssysteme

In Übereinstimmung mit dem vom Ausschuß
der Präsidenten der Zentralbanken der Mit-
gliedstaaten der Europäischen Wirtschaftsge-
meinschaft 1993 verabschiedeten Grundsatz,
wonach Großbetragsnettingsysteme den Lam-
falussy-Kriterien entsprechen sollten und der
Saldenausgleich bei der Zentralbank durchge-
führt werden sollte, beurteilten die nationa-
len Zentralbanken der Länder, in denen sol-
che Nettingsysteme bereits im Einsatz sind,
diese ebenfalls anhand der Lamfalussy-Richtli-
nien. Die folgenden vier Systeme wurden un-
tersucht: Euro Access Frankfurt (EAF) in
Deutschland, Servicio Español de Pagos In-
terbancarios (SEPI) in Spanien, Système Net
Protégé (SNP) in Frankreich und Pankkien
On-line Pikasiirrot ja Sekit-järjestelmä (POPS)
in Finnland. Die Beurteilung wurde von der
EZB koordiniert und überprüft. Aufbauend
auf dem allgemein zufriedenstellenden Beur-
teilungsergebnis kam der EZB-Rat überein,
daß alle vier oben erwähnten Systeme (wie
auch Euro I) im Einklang mit den Lamfalussy-
Kriterien stehen und ab 4. Januar 1999 in
Euro arbeiten könnten.

Grundsatzerklärung der EZB zu
Euro-Zahlungs- und Verrechnungssystemen
außerhalb des Euroraums

Im November 1998 veröffentlichte die EZB
eine Grundsatzerklärung zu Euro-Zahlungs-
und Verrechnungssystemen außerhalb des Eu-
roraums. In Übereinstimmung mit dem Be-
richt der Zehnergruppe über Interbank-Net-
tingsysteme betonte die Erklärung, daß – wie
in jedem anderen Währungssystem – Zen-
tralbankgeld in Euro nur von den am Eu-
roraum teilnehmenden Zentralbanken bereit-
gestellt werden kann. Darüber hinaus ersuch-
te der EZB-Rat alle Zentralbanken außerhalb
des Euroraums, die EZB zu informieren, wenn
ihnen geplante Zahlungsausgleichsmechanis-
men in Euro bekannt werden, unabhängig da-
von, ob es sich um inländische, grenzüber-
schreitende oder mehrwährungsfähige Ver-
fahren handelt. In der Grundsatzerklärung
wird ausdrücklich darauf hingewiesen, daß die
Regelung, nach der nationale Zentralbanken
der EU außerhalb des Euroraums ihren RTGS-
Teilnehmern begrenzte Innertagesliquidität in
Euro anbieten dürfen – unter Einhaltung der
bindenden Bestimmungen eines Abkommens
mit den betreffenden Zentralbanken –, als
eine ganz spezielle Ausnahme von der Regel
betrachtet werden sollte.
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5 Die Entwicklung der Euro-Banknoten und die Vorbereitungen
auf die Bargeldumstellung

5.1 Originale und Beschaffung
(Februar bis September 1998)

Im Februar 1998 bestätigte der EWI-Rat die
endgültigen Entwürfe und die technischen Merk-
male der Euro-Banknoten. Daraufhin wurden
die Arbeiten zur Umsetzung der detaillierten
Entwürfe in Originalvorlagen intensiviert. Die
endgültigen Druckvorlagen, Filme und Dateien
wurden zwischen den Druckereien ausge-
tauscht, damit die Druckplatten auf Basis einer
einheitlichen Originalvorlage hergestellt werden
konnten. Die Produktion der Nullserien konnte
im September 1998 anlaufen. Parallel dazu führ-
te die EZB Verhandlungen mit den Lieferanten
der Ausgangsmaterialien und der Sicherheits-
ausstattungen, um einen stetigen Versorgungs-
strom zu garantieren und eine Abhängigkeit von
einzelnen Lieferanten zu vermeiden. Einem for-
mellen Beschluß des EZB-Rats zufolge weisen
die Euro-Banknoten keine nationalen Merkmale
auf.

5.2 Nullserien (September 1998 bis
Februar 1999)

Im Rahmen der Nullserienproduktion wur-
den mehrere Millionen Banknoten unter nor-
malen Betriebsbedingungen gedruckt. Die
Zielsetzung bestand vor allem darin, zu über-
prüfen, ob die Originalvorlagen den neuesten
technischen Vorgaben entsprachen, und eine
vorläufige Grundlage für ein Qualitätsmana-
gementsystem zu schaffen.

Gemäß dem Beschluß des EZB-Rats ist jede
nationale Zentralbank selbst dafür verant-
wortlich, für die eigene Erstausstattung zu
sorgen. Das heißt, jede teilnehmende natio-
nale Zentralbank entscheidet eigenständig, wo
die nationale Erstausstattung an Euro-Bank-
noten gedruckt wird. Es wird keine zentral
organisierte Kapazitätsplanung geben, wobei
es den nationalen Zentralbanken natürlich
freisteht, eigene bilaterale oder multilaterale
Pooling-Vereinbarungen zu treffen, wenn dies
die Produktion vereinfacht.

Der EZB-Rat kam überein, daß die teilneh-
menden nationalen Zentralbanken ihre
Druckaufträge basierend auf der – jährlich zu
aktualisierenden – Annahme eines Gesamt-
produktionsvolumen von 13 Milliarden Euro-
Banknoten (entspricht einem Wert von etwa
600 Milliarden €) erteilen können.

5.3 Schutz der Euro-Banknoten vor
Fälschungen

Da zu erwarten ist, daß die Euro-Banknoten
sehr weit verbreitet sein werden, weil sie
nicht nur im Euro-Währungsgebiet, sondern
auch in vielen anderen Ländern in Umlauf
sein werden, kann man davon ausgehen, daß
Geldfälscher sich intensiv für sie interessie-
ren werden. Der EZB-Rat beschloß daher
eine Reihe vorbeugender Maßnahmen zum
Schutz gegen Fälschungen, zur Überwachung
des Fälschungsaufkommens und zur Unter-
stützung der Behörden bei der strafrechtli-
chen Verfolgung von Geldfälschern.

Erstens werden Euro-Banknoten durch den
Einsatz von wirksamen Sicherheitsmerkmalen
fälschungssicher gemacht, wobei mit „wirk-
sam“ gemeint ist, daß es einerseits den Geld-
fälschern schwer gemacht werden soll, Euro-
Banknoten zu reproduzieren. Andererseits
soll es leicht sein, Fälschungen in den ver-
schiedensten Situationen (Kassierer, breite
Öffentlichkeit, Automaten, die Banknoten an-
nehmen) als solche zu identifizieren.

Die Euro-Banknoten werden mit einer brei-
ten Palette von hochentwickelten Sicherheits-
merkmalen ausgestattet sein. Zu diesen Merk-
malen zählen:

– optisch erkennbare Merkmale, die für je-
den leicht zu erkennen sind, wie z. B. Was-
serzeichen, Sicherheitsstreifen, Tiefdruck
mit ertastbaren Merkmalen und Merkmale
in Form von Folien,
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1 Artikel 15 Abs. 1 der Verordnung (EG) Nr. 974/98 des Rats
vom 3. Mai 1998 über die Einführung des Euro lautet: „Bank-
noten und Münzen, die auf eine nationale Währungseinheit [...]
lauten, behalten die Eigenschaft eines gesetzlichen Zahlungsmit-
tels in dem jeweiligen Gültigkeitsgebiet noch für längstens sechs
Monate nach Ende der Übergangszeit; dieser Zeitraum kann
durch nationale Rechtsvorschriften verkürzt werden.“

– optisch erkennbare Merkmale, die mit ein-
fachen Hilfsmitteln überprüft werden kön-
nen, wie z. B. unter UV-Licht fluoreszie-
rende Merkmale und Mikroschrift sowie

– versteckte maschinenlesbare Merkmale, die
sowohl in Automaten, die Banknoten an-
nehmen, als auch in Banknotensortierma-
schinen überprüft werden können.

Zweitens wird die EZB vorbeugende Maß-
nahmen gegen Falschgeld durch eine umfas-
sende Unterrichtung und Aufklärung der Be-
völkerung ergreifen.

Drittens beschloß der EZB-Rat, eine Daten-
bank aufzubauen, in der technische und stati-
stische Daten zu Fälschungen von Euro-Bank-
noten und -Münzen erfaßt werden. Diese Da-
ten werden den nationalen Zentralbanken
aller 15 EU-Mitgliedstaaten und den jeweili-
gen in den Kampf gegen Geldfälschung einge-
bundenen Behörden zugänglich gemacht wer-
den. In einem für das geplante Informations-
system besonders wichtigen Schritt wurde
ferner der Aufbau eines ESZB-Prüfzentrums
für Geldfälschungen vereinbart, in dem ge-
fälschte Euro-Banknoten einer technischen
Analyse unterzogen und klassifiziert werden
und in dem die Prüfergebnisse in die Daten-
bank eingegeben werden.

5.4 Logistik der Euro-Bargeld-
umstellung im Jahr 2002

Um sicherzustellen, daß die Einführung der
Euro-Banknoten und -Münzen Anfang 2002
reibungslos und erfolgreich abläuft, müssen
die Details der Bargeldumstellung im Jahr
2002 zweifelsohne weit im voraus geklärt
sein, um allen Beteiligten die Möglichkeit zu
geben, rechtzeitig mit den notwendigen Vor-
kehrungen zu beginnen. In der Praxis wird
die Dauer der Bargeldumstellung nicht nur
vom Verhalten der Bevölkerung abhängen,
sondern auch von den Kapazitäten aller be-
teiligten Stellen und der bestehenden Infra-
struktur. Die Organisation der Umstellung
liegt in der Verantwortung der Mitgliedstaa-
ten. Darüber hinaus unterscheidet sich die
Ausgangssituation in den verschiedenen Mit-

gliedstaaten im Zusammenhang mit dem Geld-
umlauf und der logistischen Infrastruktur der
Bargeldversorgung (z. B. Wert der umlaufen-
den Banknoten und Münzen im Verhältnis
zum BIP, Zweigstellendichte der jeweiligen
nationalen Zentralbanken, Dichte der Geld-
ausgabeautomaten, Kapazitäten für deren ra-
sche Umrüstung auf den Euro).

Mit Rücksicht auf diese Unterschiede zwi-
schen den Mitgliedstaaten und auf potentiell
unterschiedliche politische Präferenzen ent-
schied sich der EU-Rat, keine einheitliche
Vorgehensweise vorzuschreiben, sondern die
Phase des Parallelumlaufs zeitlich zu begren-
zen, wobei diese in der nationalen Gesetzge-
bung noch verkürzt werden kann.1

Um eine reibungslose Umstellung auf das
Euro-Bargeld sicherzustellen, sollen die fol-
genden zwei Prinzipien berücksichtigt wer-
den:

– Die Umstellung muß relativ einfach und
konsumentenfreundlich sein, damit sie für
alle Bürger des gesamten Euroraums nach-
vollziehbar ist, und

– die Umstellung muß kosteneffizient und
darf nicht wettbewerbsverzerrend sein.

Im Sinne dieser beiden Grundprinzipien wur-
de beschlossen, daß die nationalen Zentral-
banken bestimmte Aspekte der Bargeldum-
stellung im Euroraum harmonisieren sollten.
Bezüglich der Vorverteilung der Euro-Bank-
noten und -Münzen vertritt der EZB-Rat die
Ansicht, daß eine vorzeitige Auslieferung von
Euro-Bargeld an die Bevölkerung kraft Arti-
kel 10 und 11 der Verordnung (EG) Nr. 974/
98 des Rats über die Einführung des Euro
ausgeschlossen ist, da dies die gleichen Aus-
wirkungen hätte wie eine Ausgabe bzw. In-
verkehrsetzung. Allerdings hat der EZB-Rat
auch die Ansicht bekräftigt, daß eine vorzei-
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2 Artikel 52 der Satzung der ESZB lautet: „Im Anschluß an die
unwiderrufliche Festlegung der Wechselkurse ergreift der EZB-
Rat die erforderlichen Maßnahmen, um sicherzustellen, daß
Banknoten, die auf Währungen mit unwiderruflich festgelegten
Wechselkursen lauten, von den nationalen Zentralbanken zu
ihrer jeweiligen Parität umgetauscht werden.“

tige Auslieferung von Euro-Banknoten und
-Münzen an Kreditinstitute, Geldtransport-
unternehmen und andere Organisationen
(z. B. Handelsunternehmen und Automaten-
betreiber) als rechtlich vertretbar eingestuft
werden könnte, allerdings nur unter der strik-
ten Voraussetzung, daß rechtliche bzw. ver-
tragliche Vereinbarungen in jedem nationalen
Rechtssystem getroffen werden können, die
garantieren, daß keine Euro-Banknoten oder
-Münzen vor dem 1. Januar 2002 in Umlauf
gebracht würden.

Da die vorzeitige Auslieferung an bestimmte
Zielgruppen für einen reibungslosen Ablauf
der Bargeldumstellung ab 1. Januar 2002 not-
wendig sein wird, vertritt der EZB-Rat den
Standpunkt, daß die nationalen Zentralban-
ken die Konten der Geschäftsbanken nicht
vor dem 1. Januar 2002 für die vorab ausge-
lieferten Banknoten und Münzen belasten soll-
ten. Zudem sollte diese Belastung zu keinen
Wettbewerbsverzerrungen führen. Es wurde
daher beschlossen, die Konten gesammelt zu
belasten. Die Entscheidung über die Details
der Belastungsverrechnung ist allerdings noch
ausständig.

5.5 Umsetzung des Artikels 52
der Satzung des ESZB

Um den ordnungsgemäßen Umtausch natio-
naler Währungseinheiten zwischen 1999 und
2002 sicherzustellen, wurde der Umtausch
von Banknoten, die auf nationale Währungen
anderer WWU-Teilnehmerstaaten lauten, ge-
mäß Artikel 52 der Satzung des ESZB gere-
gelt.2

Gemäß EZB-Ratsbeschluß bietet seit 1. Janu-
ar 1999 jede teilnehmende nationale Zentral-
bank bzw. ein von ihr bevollmächtigtes Un-
ternehmen bei zumindest einer Stelle den
Umtausch von Banknoten anderer teilneh-
mender Länder gegen Banknoten und Mün-
zen ihrer Landeswährung zum offiziellen Um-
rechnungskurs an. Es steht den nationalen
Zentralbanken frei, die Anzahl und/oder den
Gesamtwert der Banknoten, die sie pro Um-
tausch oder pro Tag anzunehmen bereit sind,
zu beschränken.

Die Repatriierung von Banknoten anderer
teilnehmender Länder seitens der nationalen
Zentralbanken wurde empfohlen. Zu diesem
Zweck können die Zentralbanken entweder
selbst die Repatriierung durchführen bzw. ein
Unternehmen beauftragen, diese Dienstlei-
stung zu übernehmen, oder bereits bestehen-
de kommerzielle Repatriierungskanäle nutzen.
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6 Informations- und Kommunikationssysteme

6.1 ESZB-Systeme

Vorbereitung neuer Systeme

Die Durchführung der einheitlichen Geldpo-
litik erforderte den Aufbau neuer IT-Infra-
struktursysteme und die Einrichtung einer
Vielzahl von hochentwickelten Softwarean-
wendungen im ganzen ESZB, d. h. sowohl bei
den nationalen Zentralbanken als auch bei
der EZB. Die diesbezüglichen Arbeiten, die in
enger Zusammenarbeit mit den nationalen
Zentralbanken erfolgten, erstreckten sich fast
über die gesamte Wirkungsdauer des EWI.
Vor allem 1997 und 1998 nahm die gesamte
ESZB-weite Infrastruktur immer konkretere
Formen an. Mit dem Abschluß der Errich-
tungsphase sowie der umfassenden Erprobung
der Systeme wurden die Arbeiten 1998 zu
Ende geführt. In diesem Rahmen wurde ein
physisches Netzwerk und eine vielseitige
Kommunikationsinfrastruktur, das ESZB-
Netz, geschaffen, das im Mai 1998 seinen Be-
trieb aufnahm. Das System für den Austausch
statistischer Daten, das den nationalen Zen-
tralbanken für regelmäßige Meldungen an die
EZB und der EZB für die Verbreitung aggre-
gierter Daten dient, ist seit dem Frühjahr
1998 in vollem Umfang und störungsfrei in
Betrieb. Im Mai 1998 wurden drei Anwen-
dungen in Betrieb genommen, die der dezen-
tralen Abwicklung von Geldmarktoperationen
und Devisenmarktinterventionen im ESZB
dienen (eine detaillierte Beschreibung dieser
Systeme findet sich im EWI-Jahresbericht
1997). Im Juli 1998 wurde eine Anwendung
fertiggestellt, die die dezentrale Verwaltung
der EZB-Währungsreserven und die Durch-
führung von Devisenmarktinterventionen so-
wie die Verwaltung des Kapitals der EZB un-
terstützt. Diese neuen Anwendungen ermög-
lichen einen effizienten, sicheren und raschen
Informationsaustausch zwischen der EZB und
den nationalen Zentralbanken.

In der zweiten Jahreshälfte 1998 wurden alle
Primärsysteme und Ausfallslösungen sowie
alle relevanten Geschäftsabläufe in einer
ESZB-weiten Testreihe eingehend geprüft, um

einen reibungslosen Beginn des ESZB-Echt-
betriebs am 4. Januar 1999 sicherzustellen.
Die sechs Monate dauernde Test- und Erpro-
bungsphase wurde erfolgreich abgeschlossen,
und alle anfallenden geringfügigen Änderun-
gen und Anpassungen an den Informations-
und Kommunikationssystemen wurden ord-
nungsgemäß umgesetzt. Das Telekonferenz-
system, das die EZB seit 1997 mit den
15 nationalen Zentralbanken (sowie mit sechs
weiteren Institutionen außerhalb des ESZB)
verbindet, wurde gegen Ende 1998 intensiv
genutzt. Vor allem als Medium für den Aus-
tausch dringender Informationen bei den letz-
ten Vorbereitungsarbeiten für den Beginn der
dritten Stufe der WWU und im Verlauf der
ESZB-weiten Testreihen stellte es seinen
Wert als zentrales Kommunikationsmittel un-
ter Beweis; es wird, falls notwendig, auch als
Ausfallslösung für andere Systeme eine wich-
tige Funktion übernehmen. Zusätzlich wurde
bestätigt, daß das sichere (verschlüsselte)
E-mail-System, mit dem die EZB und die
15 nationalen Zentralbanken vernetzt sind,
als effiziente Ausfallslösung dienen könnte,
falls die ESZB-Systeme für die Übertragung
großer Datenmengen ausfallen sollten.

Auf dem Gebiet der Banknoten und Münzen
wurde innerhalb des ESZB mit dem Aufbau
zentraler Datenbanken zur künftigen Über-
wachung des Euro-Bargeldumlaufs begonnen.
Eine Falschgelddatenbank wird aufgesetzt, die
die EZB und die nationalen Zentralbanken in
Zusammenarbeit mit den Münzprägeanstalten
und den Strafverfolgungsbehörden auf natio-
naler und europäischer Ebene bei der Be-
kämpfung von Fälschungen von Banknoten
und Münzen unterstützen soll. Darüber hin-
aus wird eine Datenbank über den Geldum-
lauf entwickelt werden.

Die einzelnen Arbeitsschritte bei der Um-
stellung der Basiswährung bereits bestehen-
der Systeme auf Euro bzw. bei der Inbetrieb-
nahme neuer Systeme in der Produktionsum-
gebung wurden erfolgreich durchgeführt. Im
allgemeinen verliefen die ersten Monate des
Echtbetriebs positiv, und alle benötigten
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Kommunikations- und Informationssysteme
waren stabil und funktionierten störungsfrei.
Die EZB wird in Zusammenarbeit mit den
nationalen Zentralbanken weiterhin die neu
eingerichteten ESZB-weiten Systeme überwa-
chen, um die Leistungsfähigkeit der Systeme
und die damit verbundenen Abläufe weiter zu
optimieren.

Maßnahmen zum Jahr 2000

Obwohl sich die EZB sehr intensiv mit der
Jahr-2000-Problematik auseinandersetzt, ist
aufgrund der Tatsache, daß das EWI erst 1994
(bzw. die EZB erst am 1. Juni 1998) errichtet
wurde, der Großteil der Systeme im ESZB
bzw. in der EZB sehr neu und dürfte daher
kaum von der Jahr-2000-Problematik betrof-
fen sein. Mitte 1998 wurde eine Experten-
gruppe mit Vertretern der EZB und der na-
tionalen Zentralbanken gebildet, die feststel-
len sollte, welche Maßnahmen notwendig sind,
damit mit hinreichender Sicherheit feststeht,
daß die ESZB-weiten Systeme und Anwen-
dungen Jahr-2000-tauglich sind. Die Exper-
tengruppe erarbeitete ein Testkonzept für die
einzelnen Teile der ESZB-weiten Systeme und
Anwendungen sowie für die Schnittstellen
zwischen der EZB und den nationalen Zen-
tralbanken. Nach den Einzelprüfungen lokaler
Komponenten der ESZB-Systeme werden bi-
laterale Tests zwischen der EZB und den na-
tionalen Zentralbanken durchgeführt, um die
Tauglichkeit der Systeme im ganzen ESZB zu
prüfen. Nach dem derzeitigen Planungsstand
sollten bis Mitte 1999 etwaige Probleme iden-
tifiziert sowie die notwendigen Änderungen
an kritischen Systemen vorgenommen und ge-
testet sein. Um etwaige Risiken und Kompli-
kationen zu minimieren, werden danach all-
fällige Änderungen an kritischen ESZB-weiten
Systemen hintangestellt. Zudem werden alle
Geschäftsbereiche der EZB im Lauf des Jah-
res 1999 konventionelle Notfallsverfahren
einrichten, damit die kritischen Funktionen
des ESZB und der EZB aufrecht erhalten wer-
den können, falls die technischen Systeme am
ersten Geschäftstag im Jahr 2000 nicht ver-
fügbar sind.

6.2 Systeme in der EZB

Um die Liquiditätssituation im Euroraum mit
Hilfe von geldpolitischen Operationen steu-
ern zu können, braucht die EZB u. a. Analy-
sen der verschiedenen Faktoren, die den Li-
quiditätsbedarf des Bankensektors im Euro-
raum beeinflussen. Daher wurden im ersten
Halbjahr 1998 spezielle Anwendungen ent-
wickelt, die im Rahmen der allgemeinen Test-
reihe in der zweiten Jahreshälfte geprüft wur-
den. Zur Unterstützung der Forschungsarbeit
in der EZB und als Planungs- und Entschei-
dungsgrundlage für geldpolitische Beschlüsse
wurde eine Statistik-Datenbank eingerichtet.
Darüber hinaus hat die EZB die Entwicklung
von Systemen zur Unterstützung des Ent-
scheidungsfindungsprozesses in Angriff ge-
nommen, über die Informationen aus inter-
nen Quellen und von den Märkten auf konso-
lidierter Basis zugänglich gemacht werden. Im
Rahmen der Schritte zum Aufbau eines neuen
Front-Office-Bereichs wurde eine Ausschrei-
bung für eine Spezialanlage für den Telefon-
handel und ein zusätzliches digitales Sprach-
aufzeichnungssystem durchgeführt. Die Anla-
ge und das System sind seit November 1998
im Einsatz. Um sichere und zuverlässige Kom-
munikationsverbindungen mit Partnern außer-
halb des ESZB zu gewährleisten, wurde Ende
1998 eine neue Infrastruktur für die externe
Kommunikation in Betrieb genommen, die in
allen Fällen, bei denen spezielle bilaterale
Kommunikationserfordernisse vorliegen, zur
Anwendung kommen wird.

Die für das EWI 1997 eingerichtete Website
wurde umgewandelt in die Website der EZB
(http://www.ecb.int), die allgemeinen Zugriff
auf Informationen über die EZB, Pressemit-
teilungen, aktuelle Redetexte und EZB-Be-
richte bietet. In Zukunft werden verschiede-
ne Anwendungen auf der Infrastruktur der
Website aufbauen, u. a. zur zeitgerechten
Übermittlung von relevanten Informationen
und Daten, vor allem an die Märkte und Ban-
ken. Die erste dieser Anwendungen, die im
Oktober 1998 in Betrieb genommen wurde,
umfaßte eine Gruppe von Datenbanken
mit den Verzeichnissen der für statistische
Zwecke relevanten Monetären Finanzinstitu-
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te (MFI), der zu ESZB-Geschäften zugelasse-
nen Geschäftspartner und der mindestreser-
vepflichtigen Kreditinstitute. Auf ein Verzeich-
nis der refinanzierungsfähigen Sicherheiten für
ESZB-Kreditgeschäfte kann ebenfalls zugegrif-
fen werden. Weiters sind auf der Website
der EZB Links zu den Internetseiten aller 15
nationalen Zentralbanken verfügbar.

Im Lauf des Jahres 1998 wurde durch das
Anwachsen der EZB eine erhebliche Auswei-
tung der Kapazitäten vieler interner Systeme
notwendig. Im Rahmen dieser Ausweitung

wurden zahlreiche Systeme und Standard-
anwendungen an die neuesten DV-techni-
schen Anforderungen angepaßt, um die EZB-
Mitarbeiter mit den zur Erfüllung ihrer Aufga-
ben notwendigen Werkzeugen zu versorgen.
Ferner stellte die EZB 1998 die Standard-
netzwerkbetriebssysteme erfolgreich auf ein
einheitliches System um. Die Infrastruktur des
lokalen Netzes (LAN) des EWI, das Anfang
1994 aufgebaut worden war, wurde nach ei-
nem Ausschreibungsverfahren unter Einsatz
der modernsten Technologie in die neue
LAN-Infrastruktur der EZB umgewandelt.
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7 Bankenaufsicht und Finanzmarktstabilität

Die Vorbereitungsarbeiten auf dem Gebiet
der Bankenaufsicht und Finanzmarktstabilität
waren – im Vergleich zu anderen Bereichen –
von speziellen Vorgaben geprägt, da das
Hauptaugenmerk auf der Erzielung eines Kon-
senses bezüglich der Art und Weise lag, in
der die einschlägigen Bestimmungen des Ver-
trags und der ESZB-Satzung umzusetzen sind.
Der vom EWI-Rat formulierte Grundkonsens
(siehe EWI-Jahresbericht 1997) wurde 1998
vom EZB-Rat bestätigt und genauer erläu-
tert. Das Ergebnis dieser Grundsatzdebatte
kann folgendermaßen zusammengefaßt wer-
den.

Artikel 105 Abs. 5 des Vertrags verpflichtet
das Eurosystem, zur reibungslosen Durchfüh-
rung der von den zuständigen nationalen Be-
hörden auf dem Gebiet der Aufsicht über die
Kreditinstitute und der Stabilität des Finanz-
systems ergriffenen Maßnahmen beizutragen.
Angesichts des engen Zusammenhangs zwi-
schen Geldpolitik und Bankenaufsicht sowie
in Anbetracht der Übertragung der geldpoli-
tischen Kompetenzen und anderer Aufgaben
auf das Eurosystem ist das Hauptziel der be-
treffenden Bestimmung darin zu sehen, ein
effektives Zusammenwirken des Eurosystems
und der nationalen Aufsichtsbehörden zu ge-
währleisten. Die konkrete Ausgestaltung die-
ser Beziehung erfolgt in pragmatischer Weise
und wird unter Berücksichtigung der in der
dritten Stufe gemachten Erfahrungen bzw. neu
auftauchender spezieller Erfordernisse wei-
ter vorangetrieben werden. Der Beitrag des
Eurosystems zur Tätigkeit der nationalen Auf-
sichtsbehörden ist dabei unter zwei großen
Aspekten zu sehen.

Erstens fördert das Eurosystem mit Blick auf
die Erzielung eines Konsenses über relevante
Fragen der Bankenaufsicht und Finanzmarkt-
stabilität in aktiver Weise sowohl die Zusam-
menarbeit innerhalb des Kreises der nationa-
len Aufsichtsbehörden – unabhängig von der
organisatorischen Ausgestaltung im jeweiligen
Land – als auch die Kooperation zwischen
diesen Behörden und dem Eurosystem. Da-
bei wird das Hauptaugenmerk auf Themen

gelegt, die einen Bezug zur Stabilität von Fi-
nanzinstituten und -märkten aufweisen. Un-
geachtet der Tatsache, daß Artikel 105 Abs. 5
des Vertrags nur für jene Mitgliedstaaten gilt,
die dem Euro-Währungsgebiet angehören,
sind im allgemeinen die EU-Aufsichtsbehör-
den in ihrer Gesamtheit in diese Kooperati-
on einbezogen, die sich auf die Hilfe des Aus-
schusses für Bankenaufsicht – bestehend aus
Vertretern aller nationalen Zentralbanken
und Aufsichtsbehörden der EU sowie der EZB
– stützt. Es wird erwartet, daß sich dieser
multilaterale Kooperationsrahmen nahtlos in
das von den anderen Bankenaufsichtsgremien
(Beratender Bankenausschuß und Kontakt-
gruppe auf EU-Ebene, Basler Ausschuß für
Bankenaufsicht auf G-10-Ebene) betriebene
System der Zusammenarbeit einfügt, u. a.
durch Entsendung von Experten zu den je-
weiligen Sitzungen.

Zweitens kann das Eurosystem – im Sinne
von Artikel 12 der Ersten Bankrechtskoordi-
nierungsrichtlinie (77/780/EWG) betreffend
den Informationsaustausch zwischen nationa-
len Zentralbanken und Aufsichtsbehörden –
den Aufsichtsbehörden angemessene vertrau-
liche Informationen zu bestimmten Kreditin-
stituten und Märkten zur Verfügung stellen,
die es infolge seiner Tätigkeit im Bereich der
Geld- und Devisenpolitik sowie der Zahlungs-
verkehrssysteme erhalten hat, vorausgesetzt,
daß diese Informationen ausschließlich für
Aufsichtszwecke genutzt werden. Umgekehrt
können die Bankenaufsichtsbehörden dem
Eurosystem angemessene aufsichtsrechtliche
Informationen über bestimmte Institute be-
reitstellen, zwecks Unterstützung des Euro-
systems bei der Wahrnehmung seiner grund-
legenden Aufgaben. Im Bereich der einheitli-
chen Geldpolitik wurde zwischen den
Bankenaufsichtsbehörden allgemeines Einver-
nehmen über die grundsätzliche Art des auf-
sichtsrechtlichen Informationsflusses an das
Eurosystem erzielt. Zum einen haben die Ban-
kenaufsichtsbehörden ihre Bereitschaft be-
kundet, das Eurosystem zu unterstützen,
wenn es darum geht, den Geschäftspartnern
im Rahmen der einheitlichen Geldpolitik Ver-



EZB- Jahresber i ch t  •  199894

stöße gegen Eurosystem-Vorschriften zu geld-
politischen Instrumenten und Verfahren, ein-
schließlich Mindestreserven, nachzuweisen,
wobei die endgültige Verantwortung für die
Sicherstellung der Einhaltung jedoch bei der
zuständigen nationalen Zentralbank verbleibt.
Zum anderen sind die Aufsichtsbehörden im
Fall einer Bankenkrise bereit, angesichts der
möglichen Auswirkungen auf den ganzen
Sektor das Eurosystem auf Einzelfallbasis
(d. h. unter Berücksichtigung der spezifischen
Besonderheiten jedes Falls) zu informieren.
Im Bereich der Zahlungsverkehrsaufsicht wur-
de zwischen den Bankenaufsichtsbehörden
bereits eine grundsätzliche Übereinkunft be-
züglich des Informationsflusses zu den natio-
nalen Zentralbanken in ihrer Funktion als Auf-
sichtsbehörde für Zahlungsverkehrssysteme
erzielt. An einer Anpassung dieses Überein-
kommens im Lichte der bisher gemachten Er-
fahrungen wird gearbeitet.

Artikel 25.1 der ESZB-Satzung, der für alle
EU-Staaten gilt, sieht eine spezielle Beratungs-
funktion der EZB in Fragen der Gemein-
schaftsgesetzgebung hinsichtlich der Aufsicht
über Kreditinstitute und der Stabilität des
Finanzsystems vor. Diese Aufgabe wird fakul-
tativer Natur sein und betrifft Geltungsbe-
reich und Anwendung der Rechtsvorschriften
der Gemeinschaft in den oben genannten Be-
reichen. In dieser Funktion, die auch Bera-
tungstätigkeit hinsichtlich der möglichen Not-
wendigkeit neuer Rechtsvorschriften umfaßt,
ist es der EZB möglich, einen Beitrag zur
Aufsicht über Kreditinstitute und zur Stabili-
tät des Finanzsystems auf nationaler und Ge-
meinschaftsebene zu leisten.

Gemäß Artikel 105 Abs. 4 des Vertrags, der
für alle EU-Staaten mit Ausnahme des Verei-
nigten Königreichs gilt, muß die EZB zu allen
Vorschlägen für Rechtsakte der Gemeinschaft
sowie zu allen Entwürfen für nationale
Rechtsvorschriften, die in ihren Zuständig-
keitsbereich fallen, gehört werden. Der ge-
naue Geltungsbereich dieser Bestimmung ist
in der Entscheidung des Rats vom 29. Juni
1998 (98/415/EG) über die Anhörung der Eu-
ropäischen Zentralbank durch die nationalen
Behörden festgelegt. Laut dieser Entscheidung
haben die Behörden der Mitgliedstaaten die
EZB zu Entwürfen nationaler Rechtsvorschrif-
ten bezüglich Finanzinstituten zu hören, so-
fern diese Vorschriften wesentlichen Einfluß
auf die Stabilität von Finanzinstituten und
-märkten ausüben, es sei denn, der ausschließ-
liche Zweck dieses Entwurfs besteht in der
Umsetzung von Richtlinien der Gemeinschaft
in nationales Recht. Diese Funktion gestattet
der EZB, im Bereich der Bankenaufsicht und
der Finanzmarktstabilität einen stärkeren Bei-
trag zum Gesetzgebungsprozeß auf nationa-
ler und Gemeinschaftsebene zu leisten.

Artikel 105 Abs. 6 des Vertrags schließlich,
der für alle EU-Staaten gilt, führt die Möglich-
keit einer Übertragung bestimmter Aufgaben
der Bankenaufsicht auf die EZB an. Das Initia-
tivrecht in diesem Bereich liegt bei der Euro-
päischen Kommission, während die EZB nur
eine beratende Funktion hat und Entschei-
dungen einstimmig vom Rat der Europäischen
Union getroffen werden. Die vorherrschende
Meinung ist jedoch, daß eine Übertragung
bankenaufsichtsrechtlicher Befugnisse von na-
tionalen Behörden auf die EZB im derzeitigen
Stadium nicht gerechtfertigt wäre.
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8 Zusammenarbeit mit anderen Institutionen

Das Eurosystem ist eine neue Institution auf
dem Gebiet der internationalen und europäi-
schen wirtschafts-, geld- und finanzpolitischen
Kooperation. Die Vertretung des Eurosy-
stems bei der Wahrnehmung seiner zentra-
len Aufgaben wird vom EZB-Rat entschieden
und kann, je nachdem, um welche Institutio-
nen oder Foren es sich handelt, von Fall zu
Fall unterschiedlich sein. Dies setzt eine enge
Zusammenarbeit innerhalb des Eurosystems
bei der Abstimmung der Positionen zu den
zentralen Punkten voraus. Informelle Verein-
barungen waren mit bestimmten Institutio-
nen (z. B. OECD und IWF) bereits im Rah-
men des EWI getroffen worden. Was die Ver-
tretung der EZB auf internationaler und
europäischer Ebene anbelangt, wurden seit
der Errichtung der EZB am 1. Juni 1998 for-
melle und informelle Vereinbarungen ausge-
arbeitet. Zu Beginn der dritten Stufe am 1. Ja-
nuar 1999 waren zwar noch nicht alle, aber
doch die wichtigsten dieser Vereinbarungen
bereits abgeschlossen.

8.1 Zusammenarbeit auf
europäischer Ebene

Das EWI, bzw. in weiterer Folge die EZB,
konnte 1998 die bereits bestehende enge
Zusammenarbeit mit anderen Institutionen in
der Europäischen Union weiter vertiefen.

EU-Rat

Die Fertigstellung der EU-Gesetzgebung für
die Einführung des Euro erforderte eine in-
tensive Beteiligung der EZB an den Vorberei-
tungsarbeiten des EU-Rats. Ein gutes Beispiel
hierfür war die Sekundärgesetzgebung über
die Mindestreservepflicht, Erfassung statisti-
scher Daten und Sanktionen, die auf der
Grundlage von EZB-Empfehlungen angenom-
men wurde. Darüber hinaus wurde weiter-
hin, wie im EU-Vertrag vorgesehen, der re-
gelmäßige Meinungsaustausch zwischen dem
EU-Rat und der EZB gepflegt. So nahm der
Präsident des ECOFIN-Rats an Sitzungen des

EZB-Rats teil, und der Präsident der EZB war
Teilnehmer an Treffen des ECOFIN-Rats, bei
denen Themen im Zusammenhang mit den
Zielen und Aufgaben des Eurosystems, wie
z. B. die unwiderrufliche Festsetzung der
Euro-Umrechnungskurse, besprochen wur-
den. Ferner boten die beiden informellen
Treffen des ECOFIN-Rats in York im März
1998 und in Wien im September 1998 Gele-
genheit für umfassende Gespräche zwischen
dem EWI bzw. der EZB, den Präsidenten der
nationalen Zentralbanken und den Ministern
des ECOFIN über inner- und außereuropäi-
sche Entwicklungen.

Euro-11-Gruppe

Gemäß den Schlußfolgerungen der Präsident-
schaft des Europäischen Rats von Luxemburg
im Dezember 1997 wird der Präsident der EZB
auch zu den Sitzungen der neu gegründeten
informellen Euro-11-Gruppe eingeladen. Diese
Gruppe, in der die Wirtschafts- und Finanzmini-
ster der 11 am Euro-Währungsgebiet teilneh-
menden Mitgliedstaaten, die Europäische Kom-
mission sowie, auf Einladung, EZB-Funktionäre
vertreten sind, ist ein Gremium, in dem Fragen
aus dem jeweiligen Verantwortungsbereich im
Zusammenhang mit der einheitlichen Währung
besprochen werden können.

Europäisches Parlament

Das EWI bzw. die EZB haben den Dialog mit
dem Europäischen Parlament ausgebaut. Zu-
sätzlich zu den Anhörungen im Rahmen der
Bestellung des Präsidenten, des Vizepräsiden-
ten und der weiteren vier Mitglieder des Di-
rektoriums der EZB fand zu verschiedenen
Anlässen ein Meinungsaustausch statt, so z. B.
bei der Überreichung des EWI-Konvergenz-
berichts an den Unterausschuß Währung des
Europäischen Parlaments, der darauffolgen-
den Präsentation des EWI-Jahresberichts
1997 vor der Vollversammlung und der er-
sten Anhörung des Präsidenten der EZB vor
dem Unterausschuß Währung im Herbst
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1998. Diese Anhörungen werden in Zukunft
regelmäßig vierteljährlich stattfinden und sol-
len den Eckpfeiler des Dialogs zwischen der
EZB und dem Europäischen Parlament bilden.
In ihnen zeigt sich die Bereitschaft der EZB,
ihre geldpolitischen Aufgaben nachvollziehbar
und transparent zu erfüllen. Darüber hinaus
nahmen Führungskräfte und Mitarbeiter des
EWI bzw. der EZB an weiteren Anhörungen
vor Ausschüssen des Europäischen Parla-
ments zu Fragen wie z. B. Statistiken und Zah-
lungsverkehrssystemen teil.

Europäische Kommission

Aufbauend auf den bereits in den vergangenen
Jahren etablierten Verbindungen pflegte die EZB
ein enges Arbeitsverhältnis mit der Europäi-
schen Kommission. Gemäß Artikel 109 b Abs. 1
des Vertrags wurde das jeweils zuständige Mit-
glied der Europäischen Kommission zu den Sit-
zungen des EZB-Rats eingeladen.

Währungsausschuß

Der Währungsausschuß, an dem das EWI
bzw. die EZB als Beobachter teilnahmen, bil-
dete weiterhin ein wichtiges Gremium für die
Einbindung der EZB in die Aufbereitung der
verschiedensten Themen zur Erörterung und
Verabschiedung durch den EU-Rat. Die Akti-
vitäten reichten von technischen Fragestel-
lungen wie z. B. der Prägung der Euro-Mün-
zen über institutionelle Anliegen wie die Ver-
tretung der EU in WWU-Angelegenheiten bis
hin zu Fragen im Bereich der Umstellung auf
den Euro und der multilateralen Überwa-
chung. Mit Beginn der dritten Stufe der WWU
wurde der Währungsausschuß vom Wirt-
schafts- und Finanzausschuß abgelöst, in dem
die EZB jetzt mit zwei Vollmitgliedern ver-
treten ist.

Andere Verbindungen

Die EZB unterhielt daneben Verbindungen mit
anderen relevanten Organisationen auf euro-
päischer Ebene. In diesen Bereich fallen vor

allem auch die Beiträge der EZB zur Tätigkeit
der Arbeitsgruppe der europäischen Münz-
direktoren und des Ausschusses für Wäh-
rungs-, Finanz- und Zahlungsbilanzstatistik.

8.2 Internationale Beziehungen

Um die Arbeitsbeziehungen sowohl auf bila-
teraler als auch auf multilateraler Ebene zu
entwickeln, wurden Vorkehrungen für die Au-
ßenvertretung der EZB in den folgenden In-
stitutionen und Gremien getroffen: (1) bei
zwischenstaatlichen Institutionen, vor allem
dem IWF und der OECD, (2) in Foren wie
der G-7- und G-10-Gruppe der Minister und
Zentralbankpräsidenten (und ihrer Stellver-
treter), (3) in der G-10-Gruppe der Zentral-
bankpräsidenten und in von der BIZ geschaf-
fenen Ausschüssen sowie (4) bei Zentralban-
ken außerhalb des Euro-Währungsgebiets.

Vertretung der EZB bei zwischenstaatlichen
Institutionen

Als Eckpfeiler des internationalen Währungssy-
stems spielt der IWF eine Schlüsselrolle bei der
multi- und bilateralen Überwachung makroöko-
nomischer Strategien sowie der Stabilität der
Finanzmärkte. Angesichts der Aufgaben der bei-
den Institutionen war es von großer Wichtig-
keit, daß die EZB von Beginn der dritten Stufe
an beim IWF vertreten war. In der Sitzung des
IWF-Exekutivdirektoriums am 21. Dezember
1998 wurde beschlossen, der EZB einen Beob-
achterstatus einzuräumen. Der Beobachter der
EZB ist eingeladen, an allen Sitzungen des IWF-
Exekutivdirektoriums teilzunehmen, in denen es
um die Überwachung der Währungs- und
Wechselkurspolitik des Euro-Währungsgebiets
durch den IWF nach Artikel IV, die Überwa-
chung der Politiken der einzelnen Mitgliedstaa-
ten des Euro-Währungsgebiets durch den IWF
nach Artikel IV, die Rolle des Euro im interna-
tionalen Währungssystem, den Weltwirtschafts-
ausblick des IWF, internationale Kapitalmarkt-
berichte sowie weltweite Wirtschafts- und
Marktentwicklungen geht. Zudem wird der Ver-
treter der EZB von Fall zu Fall an Sitzungen
teilnehmen, die von der EZB und dem IWF als
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von gemeinsamem Interesse für die Erfüllung
ihrer jeweiligen Aufgaben erachtet werden. Im
Januar 1999 fanden die ersten offiziellen Kon-
sultationsgespräche mit der EZB über die Wäh-
rungs- und Wechselkurspolitik des Euro-Wäh-
rungsgebiets im Rahmen der Artikel IV-Konsul-
tationen des IWF in Ländern des Euroraums
statt. Ferner nimmt der Präsident der EZB als
Beobachter an den Sitzungen des Interimsaus-
schusses teil. Zudem wurden praktische Ver-
einbarungen über den Austausch von Informa-
tionen und statistischen Daten zwischen der
EZB und dem IWF getroffen.

Die OECD ist eine weitere zwischenstaatliche
Institution, die sich mit Themen befaßt, die mit
den zentralen Aufgaben des Eurosystems in Zu-
sammenhang stehen. Die Teilnahme von Ver-
tretern des EWI bzw. der EZB an den relevan-
ten OECD-Sitzungen basierte auf informellen
Vereinbarungen zwischen der OECD und dem
EWI aus dem Jahr 1994. Derzeit arbeiten die
EZB und die OECD an der Fertigstellung eines
Abkommens, das es der EZB erlauben wird, zur
Arbeit der OECD beizutragen und an allen re-
levanten OECD-Sitzungen teilzunehmen.

Vertretung der EZB in den Sitzungen der
G-7- und G-10-Gruppe der Minister und
Zentralbankpräsidenten (und ihrer
Stellvertreter)

Bei seinem Treffen in Wien am 11. und 12. De-
zember 1998 billigte der Europäische Rat den
„Bericht über den Stand der Vorarbeiten für die
dritte Stufe der WWU, insbesondere hinsicht-
lich der Vertretung der Gemeinschaft nach au-
ßen“. Dieser Bericht hält fest, daß, „was die G7
anbelangt, die außereuropäischen Partner be-
reits zugestimmt haben, daß der EZB-Präsident
bei den die WWU betreffenden Erörterungen
an den Sitzungen der Gruppe teilnimmt (z. B.
multilaterale Überwachung und Wechselkurs-
angelegenheiten und Abstimmung relevanter
Passagen der veröffentlichten Erklärung)“. Bis
zu einer endgültigen Entscheidung des EU-Rats
über die Vertretung der Gemeinschaft nach au-
ßen nimmt die EZB auf der Grundlage informel-
ler Vereinbarungen an den Sitzungen der G-7-

und G-10-Gruppe der Minister und Zentral-
bankpräsidenten (und ihrer Stellvertreter) teil.

Vertretung der EZB bei BIZ-Treffen der
Gouverneure der Zehnergruppe

Von den Zentralbankgremien der BIZ besucht
der Präsident der EZB die Treffen der Gou-
verneure der Zehnergruppe, während EZB-
Vertreter auch zu den von der BIZ eingerich-
teten Ausschüssen, nämlich dem Basler Aus-
schuß für Bankenaufsicht, dem Ständigen
Ausschuß für Euromarktangelegenheiten (der
in Ausschuß für das weltweite Finanzsystem
umbenannt wurde), dem Ausschuß für Zah-
lungsverkehrs- und Abrechnungssysteme und
allen von diesen Ausschüssen gebildeten Ar-
beitsgruppen entsandt werden.

Bilaterale Zusammenarbeit mit Zentral-
banken außerhalb des Eurogebiets

Die Kontakte und Arbeitsbeziehungen mit Zen-
tralbanken außerhalb des Euroraums und ande-
ren relevanten Organisationen in Industrie-,
Schwellen- und Reformländern wurden weiter
ausgebaut. Auf dem Gebiet der Zusammenar-
beit mit Zentralbanken in entwickelten Volks-
wirtschaften nahm das Eurosystem die Einfüh-
rung des Euro mit 1. Januar 1999 zum Anlaß,
bestehende Swapvereinbarungen zwischen den
nationalen Zentralbanken des Euroraums einer-
seits und dem US-amerikanischen Federal Re-
serve System sowie der Norges Bank, der Zen-
tralbank Norwegens, andererseits zu prüfen und
anzupassen. Im Detail kam der EZB-Rat mit
dem Federal Reserve System überein, die mit
letzterem bestehenden bilateralen Vereinbarun-
gen von sechs nationalen Zentralbanken des
Euroraums, nämlich der Zentralbanken von Bel-
gien, Deutschland, Frankreich, Italien, den Nie-
derlanden und Österreich, auslaufen zu lassen.
Zugleich wurden die bestehenden Swapverein-
barungen zwischen nationalen Zentralbanken
des Euroraums und der Norges Bank durch ein
neues Swapabkommen zwischen der EZB und
der Norges Bank über 1.535 Millionen € abge-
löst, das am 1. Januar 1999 in Kraft trat.



EZB- Jahresber i ch t  •  199898

9 Rechtsfragen

9.1 Rechtliche Konvergenz

Die Mitgliedstaaten waren gemäß Artikel 108
des Vertrags verpflichtet, spätestens zum
Zeitpunkt der Errichtung des ESZB Unver-
einbarkeiten zwischen ihren innerstaatlichen
Rechtsvorschriften einschließlich der Satzun-
gen ihrer Zentralbanken einerseits und dem
Vertrag und der ESZB-Satzung andererseits
zu beseitigen. Im März 1998 veröffentlichte
das EWI seinen gemäß Artikel 109 j Abs. 1
des Vertrags vorzulegenden Konvergenzbe-
richt, der u. a. eine Beurteilung der Verein-
barkeit solcher innerstaatlichen Rechtsvor-
schriften mit dem Vertrag und der ESZB-
Satzung enthielt.

Der Bericht unterschied zwischen den Sat-
zungen der nationalen Zentralbanken und an-
deren gesetzlichen Vorschriften, die im Licht
der jeweiligen Bestimmungen des Vertrags
und der ESZB-Satzung einer Anpassung be-
durften. Hinsichtlich der nationalen Noten-
bankgesetze beziehungsweise Notenbanksat-
zungen (im folgenden als Satzungen bezeich-
net) wurde zwischen den Anpassungen im
Bereich der Unabhängigkeit der Zentralban-
ken und anderen Anpassungen unterschieden,
die zur Gewährleistung des nötigen Grades
an Integration der nationalen Zentralbanken
in das ESZB erforderlich sind. Was die An-
passung von anderen Rechtsvorschriften ne-
ben den Satzungen der nationalen Zentral-
banken betraf, so konzentrierte sich das EWI
besonders auf Bestimmungen, die die Wahr-
nehmung von Aufgaben im Rahmen des ESZB
durch eine nationale Zentralbank unmittelbar
berühren, sowie auf gesetzliche Regelungen
im Bereich des Geld- und Währungswesens,
wie zum Beispiel die Devisen- und Münz-
gesetzgebung.

In seinem Konvergenzbericht vermerkte das
EWI, daß mit Ausnahme Dänemarks, wo kein
Anpassungsbedarf bestehe, in allen Mitglied-
staaten Änderungen an der Satzung der je-
weiligen Zentralbank vorgenommen würden
bzw. dieser Anpassungsprozeß weit vorange-
trieben worden sei, gemäß den in früheren

diesbezüglichen EWI-Berichten und -Stellung-
nahmen im Rahmen von Konsultationsverfah-
ren festgelegten Kriterien (siehe Kapitel III,
Abschnitt 6 sowie Tabelle 13 unten). Im Ver-
einigten Königreich, das von den Verpflich-
tungen nach Artikel 108 des Vertrags befreit
ist, war die Einführung einer neuen Satzung
für die Bank of England im Gang, wobei die
Änderungen der Zentralbank zwar größere
operative Unabhängigkeit bringen sollten,
aber nicht ausdrücklich mit dem Ziel der Er-
reichung des rechtlichen Konvergenzstandes
erfolgten, der zur vollen Übereinstimmung
mit dem Vertrag und der ESZB-Satzung ver-
langt wird. Gemäß Artikel 109 f Abs. 6 des
Vertrags und Artikel 5.3 seiner Satzung wur-
de das EWI zu allen Entwürfen für innerstaat-
liche Rechtsvorschriften im Zusammenhang
mit der Anpassung der Satzungen der natio-
nalen Zentralbanken angehört.

In seinem Konvergenzbericht kam das EWI
zu dem Schluß, daß – abgesehen von den
oben erwähnten Ausnahmen – in der gesam-
ten Europäischen Union gesetzgeberische
Maßnahmen getroffen worden seien, um die
nationalen Zentralbanken auf die dritte Stufe
der WWU vorzubereiten. Dieser Prozeß
wurde abgeschlossen, bevor der in der Zu-
sammensetzung der Staats- und Regierungs-
chefs tagende Rat der Europäischen Union
(EU-Rat) am 1. Mai 1998 zusammentrat, um
die in Artikel 109 j Abs. 4 des Vertrags vor-
gesehenen Entscheidungen zu treffen. Das
EWI zeigte auch Unzulänglichkeiten in den
innerstaatlichen Rechtsvorschriften auf, die
das allgemeine Funktionieren des ESZB zu
Beginn der dritten Stufe zwar nicht gefährde-
ten, aber dennoch behoben werden mußten,
damit die Anforderungen des Vertrags und
der ESZB-Satzung für die dritte Stufe erfüllt
waren. Diesbezügliche Rechtsvorschriften
wurden in der Zwischenzeit in Frankreich,
Irland, Luxemburg und Schweden erlassen,
wobei die EZB in entsprechender Weise zu
den betreffenden Gesetzesentwürfen ange-
hört wurde. Die EZB wird auch weiterhin, im
Wege der in Kapitel III, Abschnitt 6 dieses
Berichts behandelten Konsultationsverfahren,
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die in ihren Zuständigkeitsbereich fallenden
gesetzlichen Entwicklungen in der Gemein-
schaft und in den einzelnen Mitgliedstaaten
überwachen.

9.2 Vorbereitungsarbeiten für die
dritte Stufe der WWU

Artikel 4.2 der Satzung des EWI verpflichtete
das EWI, in regulatorischer, organisatorischer
und logistischer Hinsicht den Rahmen festzu-
legen, den das ESZB zur Erfüllung seiner Auf-
gaben in der dritten Stufe der WWU benö-
tigt. Die Vorbereitungen auf die dritte Stufe
waren von einer starken gesetzgeberischen
Komponente geprägt, die praktisch alle Ge-
biete betraf, in denen solche Vorarbeiten zu
leisten waren.

Die EZB war aktiv an der Vorbereitung von
Rechtsakten der Gemeinschaft mit Bezug auf
die Einführung des Euro beteiligt. Insbeson-
dere leistete sie mittels Empfehlungen einen
Beitrag zur Verabschiedung von sekundären
Gemeinschaftsrechtsvorschriften durch EU-
Einrichtungen in Vorbereitung auf die dritte
Stufe. Derartige Empfehlungen wurden für
verschiedenste Bereiche abgegeben, u. a. zu
der Auferlegung einer Mindestreservepflicht,
dem Recht der EZB, Sanktionen zu verhän-
gen, der Erfassung statistischer Daten durch
die EZB, den Grenzen und Bedingungen für
Kapitalerhöhungen der EZB, sowie der Be-
stellung externer Rechnungsprüfer der EZB
und der nationalen Zentralbanken. Die EZB
erließ auch eine Empfehlung an EU-Einrich-
tungen und Mitgliedstaaten betreffend den
rechtlichen Schutz von Euro-Banknoten und
-Münzen.

Gleichzeitig kam die EZB ihrer Verpflichtung
nach, sowohl auf operativer als auch auf insti-
tutioneller Ebene die rechtlichen Rahmenbe-
dingungen für das ESZB zu schaffen. Dabei
bediente sich die EZB aller Arten von Rechts-
akten, zu deren Anwendung sie gemäß den
Artikeln 14.3 und 34 der ESZB-Satzung be-
fugt ist. Die EZB erließ zwei Verordnungen
(über die Anwendung von Mindestreserven
und über die konsolidierte Bilanz des MFI-

Sektors) sowie eine Anzahl von Beschlüssen,
insbesondere bezüglich des Kapitals der EZB.
Ferner – u. a. im Hinblick auf die dezentrale
Durchführung von ESZB-Aufgaben gemäß Ar-
tikel 12.1 Anstrich 3 der ESZB-Satzung – er-
ließ die EZB zahlreiche Leitlinien sowie meh-
rere Weisungen gemäß Artikel 14.3 der
ESZB-Satzung. Die vom EZB-Rat und Direk-
torium erlassenen Leitlinien bzw. Weisungen
stellen Rechtsakte dar, die an die nationalen
Zentralbanken des Euro-Währungsgebiets ge-
richtet sowie für diese verbindlich sind und
eine abgestimmte Durchführung der ESZB-
Aufgaben im ganzen Euro-Währungsgebiet si-
cherstellen sollen. Sofern sich durch diese
Rechtsakte auch materiell-rechtliche Auswir-
kungen auf die nationalen Zentralbanken der
nicht dem Euro-Währungsgebiet angehören-
den Mitgliedstaaten ergeben, wurden analoge
Abkommen zwischen der EZB, den nationa-
len Zentralbanken des Euro-Währungsgebiets
sowie den nationalen Zentralbanken außer-
halb des Euro-Währungsgebiets geschlossen.
Dies führte zum Beispiel zur Erstellung einer
juristischen Dokumentation für TARGET und
für das Korrespondenzzentralbank-Modell
(CCBM), das den nationalen Zentralbanken
die grenzüberschreitende Nutzung von Si-
cherheiten ermöglicht. Die wechselkurspoli-
tische Zusammenarbeit zwischen dem Euro-
Währungsgebiet und den nationalen Zentral-
banken der nicht dem Euro-Währungsgebiet
angehörenden Mitgliedstaaten wurde auch in
Form eines ESZB-Abkommens geregelt, in
dem die Funktionsweise des neuen Wechsel-
kursmechanismus (WKM II) festgelegt ist.
Schließlich unterstützte die EZB die Verein-
heitlichung der für das reibungslose Funktio-
nieren der Finanzmärkte notwendigen ver-
tragsrechtlichen Grundlagen. Zu diesem
Zweck wurden standardisierte ESZB-Rah-
menvereinbarungen über Pensionsgeschäfte
und Devisenswaps zusammen mit einer Net-
ting-Rahmenvereinbarung ausgearbeitet; dar-
über hinaus wurden mit Geschäftspartnern in
der ganzen Welt Verträge im Zusammenhang
mit der Verwaltung der Währungsreserven
der EZB abgeschlossen.

Die institutionelle Struktur der EZB und des
ESZB machte überdies die Ausarbeitung und
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Verabschiedung verschiedenster Rechtsakte
und -instrumente notwendig, so z. B. das mit
dem Gaststaat der EZB abgeschlossene Sitz-
abkommen, die Geschäftsordnung der EZB,
die Beschäftigungsbedingungen und sekundä-
ren arbeitsrechtlichen Bestimmungen der EZB
sowie die für das Rechnungs- und Berichts-
wesen innerhalb des ESZB geltenden Bestim-
mungen.

Tabelle 13 gibt einen Überblick über die von
der EZB erlassenen Rechtsakte, die entwe-
der schon veröffentlicht wurden oder dem-
nächst durch das Amtsblatt der Europäischen
Gemeinschaften kundgemacht werden.

Die EZB beabsichtigt, all diese Rechtsakte in
den 11 Amtssprachen der Mitgliedstaaten in
einem Kompendium zu veröffentlichen, das
jeweils im ersten Quartal eines jeden Jahres
herauskommen soll.
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Tabelle 13
Rechtsakte und Abkommen

Nr. Datum Thema Amtsblatt Nr.

1/8991/BZE 8991.6.9 edohteMeidrebüknablartneZnehcsiäporuEredßulhcseB
nelanoitanredelietnAnelautnezorpredgnugeltseFruz
slatipaKsedgnunhcieZeidrüflessülhcSmineknablartneZ

knablartneZnehcsiäporuEred

9991.1.41,8L

2/8991/BZE 8991.6.9 gnummitseBruzknablartneZnehcsiäporuEredßulhcseB
redslatipaKsedgnulhazniEruzeid,nemhanßaMred

dnishcilredrofreknablartneZnehcsiäporuE

9991.1.41,8L

3/8991/BZE 8991.6.91 redtaRnednaknablartneZnehcsiäporuEredgnulhefpmE
nenretxeeidfuakcilbniHminoinUnehcsiäporuE

knablartneZnehcsiäporuEredrefürpsgnunhceR

8991.8.6,642C

4/8991/BZE 8991.6.9 ruzknablartneZnehcsiäporuEredßulhcseB
sadrüfnegnugnidebsgnugitfähcseBredgnudeihcsbareV

knablartneZnehcsiäporuEredlanosreP

5/8991/BZE 8991.11.21 fuakcilbniHmiknablartneZnehcsiäporuEredgnulhefpmE
neknablartneZnelanoitanredrefürpsgnunhceRnenretxeeid

8991.21.13,114C

6/8991/BZE 8991.7.7 ,gnulekcütSeidrebüknablartneZnehcsiäporuEredßulhcseB
neddnuhcsuatmUnedeiwosnoitkudorpeRdnunoitakifizepS

netonknaB-oruEnovguzniE

9991.1.41,8L

7/8991/BZE 8991.7.7 eidrebüknablartneZnehcsiäporuEredgnulhefpmE
gnuressebreVruznemhanßaMretmmitsebgnudeihcsbareV
neznüM-dnunetonknaB-oruEredseztuhcSnehcilthcersed

9991.1.51,11C

8/8991/BZE 8991.7.7 enierüfknablartneZnehcsiäporuEredgnulhefpmE
reniegnugelrefuAeidrebüstaRsed)GE(gnundroreV

knablartneZehcsiäporuEeidhcrudthcilfpevresertsedniM

8991.8.6,642C

9/8991/BZE 8991.7.7 enierüfknablartneZnehcsiäporuEredgnulhefpmE
nehcsiäporuEredthceRsadrebüstaRsed)GE(gnundroreV

negnährevuznenoitknaS,knablartneZ

8991.8.6,642C

01/8991/BZE 8991.7.7 enierüfknablartneZnehcsiäporuEredgnulhefpmE
rehcsitsitatsgnussafrEeidrebüstaRsed)GE(gnundroreV

knablartneZehcsiäporuEeidhcrudnetaD

8991.8.6,642C

11/8991/BZE 8991.11.3 enierüfknablartneZnehcsiäporuEredgnulhefpmE
dnuneznerGeidrebüstaRsed)GE(gnundroreV
nehcsiäporuErednegnuhöhrelatipaKrüfnegnugnideB

knablartneZ

8991.21.13,114C

21/8991/BZE 8991.11.3 nedrebüknablartneZnehcsiäporuEredßulhcseB
rednevihcrAdnunetnemukoDuzgnaguZnehciltneffö

knablartneZnehcsiäporuE

31/8991/BZE 8991.21.1 eidrebüknablartneZnehcsiäporuEredßulhcseB
mineknablartneZnelanoitanredelietnAnelautnezorp
nehcsiäporuEredslatipaKsedgnunhcieZeidrüflessülhcS

knablartneZ

41/8991/BZE 8991.21.1 gnummitseBruzknablartneZnehcsiäporuEredßulhcseB
redslatipaKsedgnulhazniEruzeid,nemhanßaMred
nednemhenlietthcineidhcrudknablartneZnehcsiäporuE

dnishcilredrofreneknablartneZnelanoitan

51/8991/BZE 8991.21.1 eidrebüknablartneZnehcsiäporuEredgnundroreV
thcilfpevresertsedniMreniegnugelrefuA

8991.21.03,653L

61/8991/BZE 8991.21.1 eidrebüknablartneZnehcsiäporuEredgnundroreV
etutitsniznaniFnerätenomredsrotkeSsedznaliBetreidilosnok

8991.21.03,653L
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Tabelle 13 (Fortsetzung)

Nr. Datum Thema Amtsblatt Nr.

71/8991/BZE 8991.21.1 eidrebüknablartneZnehcsiäporuEredeiniltieL
nehcsiäporuErednegnuredrofnasthcireBnehcsitsitats
dnuznalibsgnulhaZnehciereBnedniknablartneZ

sutatssnegömrevsdnalsuA

8991.7.7 knablartneZnehcsiäporuEredgnundrostfähcseG 8991.21.51,833L

8991.9.1 nehcsiäporuEredstaRnetretiewrEsedgnundrostfähcseG
knablartneZ

8991.9.1 dnuknablartneZnehcsiäporuErednehcsiwznemmokbA
-oruEmedthcinredneknablartneZnelanoitanned
eidrebünetaatsdeilgtiMnedneröhegnateibegsgnurhäW
rednisumsinahcemsrukleshceWsenieesiewsnoitknuF

noinusgnurhäWdnu-stfahcstriWredefutSnettird

8991.11.31,543C

8991.9.81 dnalhcstueDkilbupersednuBredgnureigeRrednemmokbA
redztiSnedrebüknablartneZnehcsiäporuEredtim

knablartneZnehcsiäporuE
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10 Aktivitäten der Internen Revision

Gemäß der ESZB-Satzung wird die effiziente
Führung der Geschäfte der EZB durch den
Europäischen Rechnungshof kontrolliert. Fer-
ner sehen unabhängige externe Rechnungs-
prüfer die Bücher und Konten der EZB ein.

Zusätzlich zu diesen externen Kontrollen
überprüft die Direktion Interne Revision der
EZB im Rahmen ihrer jährlichen Revision die
Zuverlässigkeit und Vollständigkeit der vor
allem in den Abschlüssen ausgewiesenen
Daten.

Für 1998 wurden die Konten zweimal ge-
schlossen – das erstemal im Zusammenhang
mit der Liquidation des EWI Ende Mai 1998
und das zweitemal Anfang 1999 bei der Er-
stellung des Jahresabschlusses für die neu er-
richtete EZB. Die Direktion Interne Revision
beschäftigte sich im Lauf des Jahres auch mit
der Überprüfung der Sicherheit der Informa-

tionssysteme, die entweder in Entwicklung
oder bereits in Betrieb waren.

Im Ausschuß der internen Revision, welcher
das Nachfolgegremium der TARGET-Revisi-
onsgruppe ist und sich aus Vertretern der
EZB und aus den Abteilungen der internen
Revision der nationalen Zentralbanken zusam-
mensetzt, werden Revisionsverfahren und
-richtlinien gemeinsam festgelegt, die dezen-
tral für die Überprüfung von innerhalb des
ESZB gemeinsam genutzten Infrastrukturen
eingesetzt werden. Diese EU-weite Zusam-
menarbeit der internen Revisionsabteilungen
des ESZB, die sich ursprünglich auf das Herz-
stück – das TARGET-System – beschränkt
hatte, wurde im Lauf des Jahres 1998 nach
und nach auf andere zentrale Systeme des
ESZB, u. a. auf die dezentrale Verwaltung der
Währungsreserven des ESZB, ausgeweitet.
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11 Übergang zum Euro

Die Umstellung von den nationalen Währun-
gen der teilnehmenden Länder auf den Euro,
die der Banken- und Finanzsektor innerhalb
von nur dreieinhalb Tagen nach der unwider-
ruflichen Festlegung der Euro-Umrechnungs-
kurse bewältigte, wurde als großer Erfolg ge-
wertet. Die reibungslose Umstellung aller
elektronischen Systeme und Verfahren ist ein
Zeichen für die Qualität der Vorbereitungs-
arbeiten, die in den vergangenen Monaten
und Jahren von den Geschäftsbanken, den
Zentralbanken und den anderen Finanzmarkt-
teilnehmern unter der Leitung des EWI und
später der EZB durchgeführt wurden.

Im Februar und März 1998 erörterte der EWI-
Rat Themen im Zusammenhang mit der Umset-
zung von Artikel 109 l Abs. 4 des Vertrags, der
die Festlegung der unwiderruflichen Umrech-
nungskurse der teilnehmenden nationalen Wäh-
rungen zum Euro regelt. Vor allem wurde der
Zeitpunkt der Annahme der Umrechnungskur-
se durch den EU-Rat im Hinblick darauf bespro-
chen, wie der Zeitraum für die endgültige An-
passung der elektronischen Systeme und Ver-
fahren maximiert werden könne. Der EWI-Rat
kam schließlich überein, daß die unwiderrufli-
chen Umrechnungskurse am 31. Dezember
1998 festgelegt werden sollten und daß – im
Gegensatz zu anderslautenden Vorschlägen –
die nationalen Behörden die Finanzmärkte an
diesem Tag nicht geschlossen halten sollten, au-
ßer im Fall der Börsen bzw. Länder, in denen
der 31. Dezember ein Bankfeiertag ist. Die
folgenden Gründe wurden hierfür ins Treffen
geführt: die buchstabengetreue Erfüllung des EU-
Vertrags, das Drängen großer Bereiche des Ban-
kensektors darauf, daß vor allem die Zahlungs-
verkehrssysteme zum Jahresende verfügbar sein
sollten, und das Ziel zu verhindern, daß am
31. Dezember 1998 ein grauer Euro-Devisen-
markt außerhalb des Euroraums – mit potenti-
ellen Auswirkungen auf die Kontinuität von Ver-
trägen, die auf ECU lauteten und auf Euro um-
gestellt würden – entstehe.

Der EWI-Rat bzw. der EZB-Rat wurden im
Lauf des Jahres 1998 von fast allen am Euro-
Währungsgebiet teilnehmenden Mitgliedstaa-

ten um Stellungnahme zu nationalen Geset-
zesentwürfen im Zusammenhang mit der Ein-
führung des Euro ersucht. In ihren Stellung-
nahmen bezogen sich das EWI bzw. die EZB
in erster Linie auf Unterschiede zwischen den
nationalen Gesetzgebungsrahmen, die die Ein-
heit der Geldpolitik des Euroraums gefähr-
den hätten können.

Ein bedeutender Teil der Tätigkeiten des
Eurosystems war den Vorbereitungen auf das
Übergangswochenende zum Jahreswechsel
gewidmet. Drei Hauptproblembereiche wur-
den erkannt:

– Erstens hätte eine schwerwiegende techni-
sche Panne im Eurosystem oder eines zur
„Kern-Infrastruktur“ des Finanzsystems im
Euroraum gehörenden Teils die geldpoliti-
schen Operationen des Eurosystems hindern
können. Zur Kern-Infrastruktur zählen die
zentralen nationalen Wertpapierverwahr-
stellen, die Zahlungsverkehrs- und Wert-
papierabrechnungssysteme, Börsen, Finanz-
marktinformationsdienste und internationale
Finanzdienstleister.

– Zweitens sah sich das Eurosystem aufgrund
der außergewöhnlichen Konzentration
operativer Risiken (z. B. in den Umstel-
lungsverfahren) innerhalb einer kurzen
Zeitspanne (dreieinhalb Tage) am Beginn
der Währungsunion mit potentiellen Sy-
stemrisiken konfrontiert. Diese Konzen-
tration betraf nicht nur die Kern-Infra-
struktur, sondern auch das Finanzsystem
innerhalb und außerhalb des Euroraums
(andere Mitgliedstaaten und große Indu-
strieländer).

– Drittens war es dem Banken- und Finanzsek-
tor ein dringendes Anliegen, rasch und zu-
verlässig über die unwiderruflichen Umrech-
nungskurse nach deren Annahme durch den
EU-Rat am 31. Dezember 1998 informiert zu
werden, damit die Umstellungsarbeiten so-
fort beginnen konnten.
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1 Siehe auch Kapitel II, Abschnitt 2.6.

Am 3. November 1998 verabschiedete der
EZB-Rat die folgenden drei an den Banken-
und Finanzsektor gerichteten Empfehlungen:

• „Banken und andere Finanzdienstleister wer-
den angehalten, interne organisatorische Vor-
kehrungen zu treffen, um potentielle uner-
wartete Vorkommnisse, die im Laufe des
Umstellungswochenendes auftreten könnten,
bewältigen zu können. Vor allem die zur
,Kern-Infrastruktur‘ des Finanzmarkts gehö-
renden Institute [...] sind darüberhinaus an-
gehalten, eigenverantwortlich Wege und Mit-
tel zu suchen, wie Informationen über solche
Vorkommnisse unter den Marktteilnehmern
ausgetauscht werden können.

• Banken und andere Finanzdienstleister wer-
den angehalten, keine Transaktionen am
Markt durchzuführen bzw. Aufträge in ihre
Ausfallsicherungssysteme aufzunehmen, die
am 4. Januar abgewickelt werden müßten, da-
mit das über das Umstellungswochenende
anfallende Arbeitsvolumen begrenzt wird.

• Die Geschäftspartner der nationalen Zen-
tralbanken werden angehalten, alle Möglich-
keiten auszuschöpfen, für ausreichende Li-
quidität am 4. Januar 1999 vorzusorgen. An-
gesichts des Risikos von technischem
Versagen im Verlauf der besonders schwieri-
gen Redenominierung von Wertpapieren
könnten die nationalen Zentralbanken in Be-
tracht ziehen, sofern dies technisch möglich
ist, refinanzierungsfähige Sicherheiten vor Jah-
resende bei den nationalen Zentralbanken zu
deponieren, um ein Reservoir an Sicherhei-
ten anzulegen, auf das notfalls am 4. Januar
1999 zurückgegriffen werden könnte.“

Gleichzeitig beschloß der EZB-Rat, einen „Aus-
schuß für das Umstellungswochenende“ einzu-
setzen, der als Beratungsstelle für Umstellungs-
fragen im Eurosystem dienen sollte. Dieser
Ad-hoc-Ausschuß definierte eine Reihe von
Finanzinstitutionen (zentrale nationale Wert-
papierverwahrstellen, Zahlungsverkehrs- und
Wertpapierabrechnungssysteme, Börsen, Fi-
nanzmarktinformationsdienste und internationa-
le Finanzdienstleister) als Bestandteile der Kern-
Infrastruktur, die ihre Umstellungspläne und

Berichte über allfällige Vorkommnisse oder un-
vorhergesehene Entwicklungen entweder der
EZB oder den nationalen Zentralbanken vorzu-
legen hätten. Eine Reihe von Ausfallsmaßnah-
men, die im Falle eines Versagens dieser Kern-
Infrastruktur zu ergreifen wären, wurden eben-
falls besprochen und vorbereitet.

Um die Entwicklungen vor und während des
Umstellungswochenendes verfolgen zu können,
wurde ein Netzwerk „zentraler Kommunikati-
onspunkte“ errichtet, um Informationen sowohl
innerhalb als auch außerhalb des Eurosystems
zu sammeln und auszutauschen. Im Rahmen die-
ser Überwachung wurde die zeitgerechte Um-
setzung von 240 wesentlichen Schritten im Um-
stellungsprozeß („Meilensteine“) im Eurosystem
und in der Kern-Infrastruktur geprüft, bei de-
nen unter Umständen die reibungslose Einfüh-
rung des Euro beeinträchtigt werden könnte.
Kontakte wurden auch zu den nationalen Zen-
tralbanken außerhalb des Euroraums, zu den
Zentralbanken der Konzertationsgruppe, zur Eu-
ropäischen Kommission und zu einem vom Aus-
schuß für Bankenaufsicht parallel eingerichteten
institutionellen Netzwerk hergestellt.

Die Kreditinstitute wurden rasch und zuver-
lässig über die unwiderruflichen Euro-Um-
rechnungskurse verständigt.1  Unverzüglich
nach der Annahme durch den EU-Rat sorgten
die EZB und die nationalen Zentralbanken
des Euro-Währungsgebiets dafür, daß die In-
formation über eine breite Palette von Infor-
mationsdiensten, u. a. Reuters und Telerate,
über das Internet und S.W.I.F.T an den Ban-
kensektor weitergeleitet wurde.

Am 3. Januar 1999 teilte die EZB in einem Pres-
sekommuniqué mit, daß „bei der Überwachung
der während des Übergangswochenendes vor-
genommenen Umstellungsaktivitäten keine Vor-
fälle berichtet wurden, die den reibungslosen
Start des Systems beeinträchtigen könnten. Das
ESZB betrachtet dies als ein Zeichen für die
Qualität der Vorbereitungsarbeiten, die in den
vergangenen Monaten und Jahren von den Zen-
tralbanken und den privaten Finanzmarktteil-
nehmern durchgeführt wurden.“
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12 Öffentlichkeitsarbeit

Ziel der Öffentlichkeitsarbeit des ESZB ist,
die verfolgten geldpolitischen Ziele eindeutig
und transparent darzustellen sowie die Öf-
fentlichkeit über den Aufgaben- und Tätig-
keitsbereich des ESZB zu informieren und so
seine Arbeit wirkungsvoll zu unterstützen und
seine Glaubwürdigkeit zu stärken. Dadurch
wird auch der Rechenschaftspflicht des Euro-
systems Rechnung getragen, ohne dabei die
in der Satzung verankerte Geheimhaltungs-
pflicht bezüglich der Tätigkeit des EZB-Rats
zu verletzen.

Zur Information der Öffentlichkeit nutzt die
EZB eine breite Palette von Instrumenten,
u. a. Pressemitteilungen, Pressekonferenzen
und Vorträge der Mitglieder des EZB-Rats
sowie verschiedene Publikationen. Jedes die-
ser Instrumente spielt bei der Darstellung
der einheitlichen Geldpolitik des Eurosystems
eine wichtige Rolle. Seit die EZB errichtet
wurde, werden Monat für Monat Pressekon-
ferenzen abgehalten, auf denen der Präsident
die breite Öffentlichkeit im Wege der Medi-
en über die Sitzungsergebnisse des EZB-Rats
informiert; seit dem Beginn der dritten Stufe
hat er dabei immer auch die geldpolitischen
Beschlüsse erläutert. Die Bemerkungen des
Präsidenten zur Einleitung dieser Pressekon-
ferenzen und die Pressemitteilungen zu den
wichtigen Tagesordnungspunkten werden un-
mittelbar im Anschluß an jede Ratssitzung ver-
öffentlicht. Die Eingangsstatements, Presse-
mitteilungen und die Vorträge der Mitglieder
des EZB-Rats sowie alle EZB-Publikationen
(siehe das Verzeichnis der „Publikationen der
EZB“ am Ende dieses Berichts) können über
die Website der EZB (http://www.ecb.int)
bzw. über die Internetseiten der nationalen
Zentralbanken abgerufen werden.

Gemäß der ESZB-Satzung „erstellt und veröf-
fentlicht die EZB mindestens vierteljährlich
Berichte über die Tätigkeit des ESZB“ (Arti-
kel 15.1). Zusätzlich wird „ein konsolidierter
Ausweis des ESZB wöchentlich veröffentlicht“
(Artikel 15.2). Seit Januar 1999 bringt die
EZB einen Monatsbericht heraus, den sie als
eines ihrer wichtigsten Instrumente für die

Analyse der Wirtschaftsentwicklung im Euro-
raum und zur Erläuterung der einheitlichen
Geldpolitik des Eurosystems ansieht. Er ent-
hält einen Statistikteil, der als eine der Haupt-
quellen für Statistiken über den Euroraum
konzipiert ist. Der Monatsbericht wird
genauso wie der Jahresbericht in allen 11
Amtssprachen der EU veröffentlicht und wird
innerhalb wie außerhalb des Euroraums ei-
nem großen Adressatenkreis zugänglich ge-
macht, ebenso wie zahlreiche andere Publika-
tionen.

1998 hat die EZB 3.500 Besucher betreut
und zu 200 Informationsveranstaltungen über
die EZB, den Euro und die einheitliche Geld-
politik eingeladen. Ein Teil dieser Veranstal-
tungen richtete sich an die breite Öffentlich-
keit, ein Teil an bestimmte Zielgruppen aus
der ganzen Welt, wie an Universitätsangehö-
rige, Vertreter von Wirtschaftsverbänden,
den Bankensektor, Forschungsinstitute und
Medienvertreter. Auch in diesem Bereich, in
dem es darum geht, das Eurosystem den Bür-
gern Europas näher zu bringen, haben die
nationalen Zentralbanken eine wichtige Rolle
gespielt.

Daneben wurde die breite Öffentlichkeit auch
mittels Beiträgen für die Medien sowie Reden
und Vorträge der Mitglieder des EZB-Rats
über die einheitliche Geldpolitik des Eurosy-
stems informiert.

Die Mitglieder des EZB-Rats und des Direk-
toriums der EZB sowie Mitarbeiter der EZB
und der nationalen Zentralbanken nahmen an
zahlreichen Konferenzen zu ESZB-relevanten
Themen teil, die von anderen Institutionen
der EU oder sonstigen Gremien außerhalb
der EU veranstaltet wurden.

In Übereinstimmung mit Artikel 109 b Abs. 3
des Vertrags können der Präsident und ande-
re Mitglieder des Direktoriums der EZB auf
Ersuchen des Europäischen Parlaments oder
auf eigene Initiative hin von den zuständigen
Ausschüssen des Europäischen Parlaments ge-
hört werden. Vereinbart ist, daß der EZB-
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Präsident zumindest viermal jährlich vor dem
Europäischen Parlament oder den Ausschüs-
sen des Europäischen Parlaments Bericht er-
statten wird, um die Aktivitäten des ESZB
darzulegen und um einen regelmäßigen Infor-

mations- und Meinungsaustausch zu pflegen
(siehe auch Kapitel II, Abschnitt 8). Analog
dazu ist in einigen Mitgliedstaaten die Anhö-
rung des Zentralbankpräsidenten durch das
Parlament gesetzlich vorgesehen.





Kapitel III

Sonst i ge  Akt iv i täten

des  ESZB
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1 Überwachung des ECU-Verrechnungs- und Saldenausgleichs-
systems

Das ECU-Verrechnungs- und Saldenaus-
gleichssystem unterlag gemäß Artikel 109 f
Abs. 2 sechster Spiegelstrich des Vertrags der
Überwachung durch das EWI. Mit der Errich-
tung der EZB ging die Zuständigkeit für die
Überwachung des ECU-Verrechnungs- und
Saldenausgleichssystem auf sie über.

Im Jahresverlauf 1998 widmete sich der Euro-
Bankenverband (Euro Banking Association,
EBA) vorrangig den Vorarbeiten für das Euro-
Verrechnungs- und Saldenausgleichssystem
(Euro I), welches von der neu gegründeten
EBA Clearinggesellschaft betrieben wird und
am 4. Januar 1999 mit der Verrechnung und
dem Saldenausgleich begann (siehe Kapitel II,
Abschnitt 4.3).

Aktivitäten des ECU-Verrechnungs- und
Saldenausgleichssystems im Jahre 1998

1998 stiegen sowohl die Anzahl der über
das ECU-Verrechnungs- und Saldenausgleichs-
system verarbeiteten Transaktionen als auch
ihr Transaktionswert gegenüber dem Vorjahr.
Im Tagesdurchschnitt wurden etwas mehr als
6.200 Zahlungen durchgeführt, und der durch-
schnittliche Tagesumsatz lag bei 55,2 Millar-
den ECU.

Das ECU-Verrechnungs- und Saldenaus-
gleichssystem funktionierte 1998 weitgehend
reibungslos; es kam allerdings an manchen
Tagen zu Verzögerungen beim Saldenaus-
gleich, was entweder auf technische Proble-
me oder Verfahrensfehler zurückzuführen
war, die sich auf eine oder einige wenige
Clearing-Banken beschränkten.

Das ECU-Verrechnungs- und Saldenaus-
gleichssystem stellte am 31. Dezember 1998
seinen Betrieb ein.
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2 Bericht über elektronisches Geld

Im August 1998 brachte die EZB den „Be-
richt über elektronisches Geld“ heraus, der
sich auf die unter der Federführung des EWI
durchgeführte Analyse stützt. Dieser Bericht
geht auf die Gründe ein, weshalb die Ausgabe
elektronischen Geldes geregelt werden soll-
te, und führt die Mindestanforderungen für
E-Geld-Emittenten und wünschenswerte Zie-
le, die Frage des Status der Emittenten von
E-Geld sowie der Rolle der Zahlungsver-
kehrsüberwachung und Bankenaufsicht im
Hinblick auf die Mindestanforderungen an.

Derzeit ist E-Geld noch wenig verbreitet, aber
es ist nicht auszuschließen, daß es größere Ver-
wendung finden wird, insbesondere als Zah-
lungsmittel für über das Internet angebotene
Waren und Dienstleistungen sowie nach der
Einführung des Euro, durch den die Abwicklung
grenzüberschreitender Transaktionen bedeu-
tend einfacher geworden ist. Demzufolge wird
E-Geld in der Zukunft voraussichtlich ein wich-
tiger Faktor in der Geldpolitik sein. Darüber
hinaus besteht in einer Reihe weiterer Fragen
Regelungsbedarf, wobei das sichere und effizi-
ente Funktionieren der Zahlungsverkehrssyste-
me und das Vertrauen in die Zahlungsverkehrs-
instrumente, der Schutz der Kunden und Händ-
ler, die Stabilität der Finanzmärkte, der Schutz
vor Mißbrauch sowie faire Wettbewerbsbedin-
gungen zu berücksichtigen sind. Aus diesem
Grund müssen Regeln für die Bedingungen, un-
ter denen E-Geld ausgegeben werden kann, fest-
gelegt werden. Für die EZB ist es von wesentli-
cher Bedeutung, daß folgende Mindestanforde-
rungen erfüllt werden:

– Die Emittenten von E-Geld müssen der
Bankenaufsicht unterliegen,

– die Ausgabe muß soliden und transparen-
ten Rechtsvereinbarungen, dem Gebot
technischer Sicherheit und des Schutzes
vor Mißbrauch sowie der Meldepflicht zu
monetären Statistiken unterliegen,

– die Emittenten von elektronischem Geld
müssen gesetzlich verpflichtet werden, die-
ses auf Wunsch des Inhabers zum Nenn-
wert in Zentralbankgeld zurückzuerstatten,
und

– die EZB muß die Möglichkeit haben, Min-
destreservepflichten für alle Emittenten
von elektronischem Geld einzuführen.

Zwei weitere Ziele, die laut EZB verfolgt wer-
den sollten, sind die Interoperabilität von
E-Geld-Systemen und die Einführung adäqua-
ter Garantie-, Versicherungs- bzw. Haftungs-
verbundsysteme zum Schutz der Inhaber von
elektronischem Geld.

Vor diesem Hintergrund würde sich laut EZB
als einfachste Lösung die Beschränkung der
E-Geld-Ausgabe auf Kreditinstitute anbieten,
da hierzu die bestehenden, für die Geldpoli-
tik und das Bankgeschäft ausschlaggebenden
institutionellen Rahmenbedingungen nicht
verändert werden müßten. Im speziellen soll-
ten nur „Kreditinstitute gemäß Artikel 1 der
ersten Bankrechtskoordinierungsrichtlinie“
E-Geld ausgeben dürfen, denn laut Artikel
19.1 der ESZB-Satzung in der geltenden Fas-
sung kann die EZB in der dritten Stufe der
WWU nur diesen Instituten Reservepflichten
auferlegen. Aus diesem Grund würde es die
EZB sehr begrüßen, den Anwendungsbereich
der Ersten Bankrechtskoordinierungsrichtlinie
dahingehend zu erweitern, daß auch diejeni-
gen E-Geld-emittierenden Institute erfaßt
werden, die nicht unter die derzeitige Defini-
tion von „Kreditinstitut“ fallen.

In den Vorschlägen der Europäischen Kommis-
sion für Richtlinien über die Aufnahme, Aus-
übung und Beaufsichtigung der Tätigkeit von E-
Geld-Betreibern und für die Änderung der
Richtlinie 77/780/EWG zur Koordinierung der
Rechts- und Verwaltungsvorschriften über die
Aufnahme und Ausübung der Tätigkeit der Kre-
ditinstitute, die am 15. Oktober 1998 veröffent-
licht wurden, sind diese Überlegungen weit-
gehend berücksichtigt. Die offizielle Stellung-
nahme der EZB zu den erwähnten
Richtlinienentwürfen vom 18. Januar 1999 nahm
Bezug auf folgende Hauptthemen:

– Sämtliche Emittenten von E-Geld sollten
gesetzlich verpflichtet sein, elektronisches
Geld zum Nennwert in Zentralbankgeld
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zurückzuerstatten. Aus dem Blickwinkel
der Geldpolitik ist diese Rückerstattungs-
anforderung unter anderem notwendig, um
die Funktion des Geldes als Recheneinheit
zu erhalten, die Gewährleistung der Preis-
stabilität nicht durch eine unkontrollierte
Ausgabe von E-Geld zu gefährden sowie
sicherzustellen, daß die Liquiditätsbedin-
gungen und die vom ESZB festgelegten
kurzfristigen Zinssätze gesteuert werden
können. Anders als im Vorschlag der Eu-
ropäischen Kommission vorgesehen soll-

ten die Inhaber von elektronischem Geld
jederzeit die Möglichkeit haben, ihr E-Geld
gegen Bargeld oder eine Bankgutschrift ein-
zutauschen, und

– das Tätigkeitsfeld, das jenen Kreditinstitu-
ten offensteht, die sich für eine beschränk-
te Zulassung als E-Geld-Betreiber („elec-
tronic money institution“, ELMI) entschei-
den, ist zu weit gefaßt, und die damit
verbundenen Risiken werden in unzurei-
chendem Maß behandelt.
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1 Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Polen, Rumänien, Slowaki-
sche Republik, Slowenien, Tschechische Republik, Ungarn und
Zypern.

3 Aktivitäten anderer Zahlungsverkehrssysteme

Da sich Zahlungsverkehrssysteme in ihrer Be-
schaffenheit und ihrem Aufbau von Land zu
Land unterscheiden, ist das Vorhandensein
umfassenden Informationsmaterials von zen-
traler Bedeutung. Für die EU-Länder liegt die-
se Information in Form der Publikation
„Payment systems in the European Union“
(auch „Blue Book“ genannt) vor, einer Be-
schreibung der Zahlungsverkehrs- und Ver-
rechnungssysteme in den 15 Mitgliedstaaten,
die das EWI im April 1996 herausgab. Stati-
stische Anhänge, die die Zahlen für 1995,
1996 und 1997 liefern, wurden jeweils im
Januar 1997, 1998 und 1999 veröffentlicht.

Die EZB erachtet es als wesentlich, daß ähn-
liche Informationen auch über beitrittswillige

EU-Mitgliedstaaten vorliegen. Die 11 Länder,
die im März 1998‘ den Beitrittsprozeß starte-
ten, folgten der Einladung der EZB, ein Pro-
jekt zur Beschreibung ihrer Zahlungsver-
kehrs- und Wertpapierabrechnungssysteme in
Übereinstimmung mit den im „Blue Book“
angeführten Systemen der EU-Länder einzu-
richten. Die EZB beabsichtigt, diese Beschrei-
bungen einschließlich relevanten statistischen
Zahlenmaterials im Laufe des Jahres 1999 im
Anhang zum „Blue Book“ zu veröffentlichen.
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1 Wie im EWS-Abkommen und im Abkommen vom 9. Februar
1970 zwischen den Mitgliedstaaten der Europäischen Wirtschafts-
gemeinschaft, in der jeweils geltenden Fassung, festgelegt.

4 Verwaltung der EWS-Mechanismen und der Gemeinschafts-
darlehen

Gemäß Artikel 109 l Abs. 2 des Vertrags hat
die EZB die Aufgaben des EWI im Zusam-
menhang mit der Verwaltung der Mechanis-
men des Europäischen Währungssystems
(EWS) übernommen – des Systems der sehr
kurzfristigen Finanzierung, des Systems des
kurzfristigen Währungsbeistands und der
Schaffung von ECU zum Zwecke der Durch-
führung des EWS-Abkommens – sowie im
Zusammenhang mit der Verwaltung der von
der Gemeinschaft im Rahmen des Systems
des mittelfristigen finanziellen Beistands auf-
genommenen und gewährten Darlehen.

4.1 EWS-Mechanismen

Die EZB wickelte Geschäfte, die mit der
Schaffung, Verwendung und Verzinsung offizi-
eller ECU verbunden sind, bis Ende Dezem-
ber 1998 ab. Offizielle ECU wurden an die
Zentralbanken der EU-Mitgliedstaaten im
Rahmen revolvierender Swaps gegen Über-
tragung von 20 % ihrer Goldbestände und
US-Dollarreserven ausgegeben. Die Einbrin-
gung war für die EU-Zentralbanken, die am
Wechselkursmechanismus (WKM) teilnah-
men, obligatorisch, während sie für die übri-
gen EU-Zentralbanken auf freiwilliger Basis
erfolgte. Die Swapgeschäfte wurden im Ab-
stand von drei Monaten laufend erneuert.
Dies ermöglichte notwendige Anpassungen,
um erstens sicherzustellen, daß die Einlage
jeder EU-Zentralbank bei der EZB weiterhin
mindestens 20 % ihres Bestandes an Gold-
und Dollarreserven zum Monatsultimo vor
der Erneuerung betrug. Zweitens konnten so
Änderungen des Goldpreises und des US-Dol-
larkurses gegenüber der offiziellen ECU be-
rücksichtigt werden.

Gemäß Artikel 23.2 der EWI-Satzung und Ar-
tikel 20 des EWS-Abkommens wurde der Me-
chanismus zur Schaffung von ECU gegen Gold
und US-Dollar vor dem ersten Tag der drit-
ten Stufe der WWU aufgelöst. Wie in Artikel
23.3 der EWI-Satzung vorgesehen, wurden
alle bestehenden Forderungen und Verbind-

lichkeiten aus dem System der sehr kurzfri-
stigen Finanzierung und dem System des kurz-
fristigen Währungsbeistands1  vor dem ersten
Tag der dritten Stufe der WWU glattgestellt.

Das ECU-Mobilisierungssystem wurde seit
1986 nicht mehr in Anspruch genommen.
Weder das System der sehr kurzfristigen Fi-
nanzierung noch das System des kurzfristigen
Währungsbeistands wurden 1998 genutzt;
letzteres wurde seit 1974 nicht mehr in An-
spruch genommen.

Mit Beginn der dritten Stufe der WWU er-
setzte der neue Wechselkursmechanismus
mit der Bezeichnung WKM II das EWS (siehe
Kapitel II, Abschnitt 2.1).

4.2 Gemeinschaftsdarlehen

Gemäß Artikel 109 l Abs. 2 des Vertrags und
Artikel 11 der Ratsverordnung (EWG)
Nr. 1969/88 vom 24. Juni 1988 setzte die EZB
die Verwaltung der von der Gemeinschaft im
Rahmen des Systems des mittelfristigen fi-
nanziellen Beistands aufgenommenen und ge-
währten Darlehen fort. Mitgliedstaaten, die
in Zahlungsbilanzschwierigkeiten (Leistungs-
bilanz- oder Kapitalbilanzschwierigkeiten)
stecken oder davon ernsthaft bedroht sind,
erhalten über dieses System Darlehen von
der Europäischen Kommission (im Auftrag
der Gemeinschaft). In Erfüllung ihrer Verwal-
tungsaufgabe veranlaßt die EZB mit diesen
Kreditgeschäften verbundene Zahlungen. Sie
überwacht die Fälligkeitstermine, die in den
Verträgen über die Aufnahme und Vergabe
von Krediten für die Zinszahlungen und Schul-
dentilgung vereinbart wurden, und berichtet
der Europäischen Kommission über die auf
Rechnung der EU ausgeführten Geschäfte.

Im Jahr 1998 nahm die EZB weitere Zahlun-
gen von Schuldnern der Gemeinschaft, näm-
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Tabelle 14
Aushaftende Gemeinschaftsdarlehen
(Jahresendstand in Millionen)

Quelle: EZB.

lich von Griechenland und Italien, entgegen
und leistete Zahlungen an die Gläubiger. Die
Zahlungsbeträge setzten sich aus den Til-
gungsraten sowie den Zinsen, Provisionen und
Spesen für gewährte Darlehen zusammen.
Nachdem Griechenland im März 1998 die

letzte Rückzahlung geleistet hatte, waren
Ende 1998 für Griechenland keine Positionen
ausständig. Die folgende Tabelle zeigt die ge-
samten aushaftenden Darlehen der Gemein-
schaft jeweils zum 31. Dezember 1997 und
1998.

ednetualkraM-DfuA
ednetfahsua

nehelraD

ednetualUCEfuA
ednetfahsua

nehelraD

rednemulovtmaseG
nehelraDnednetfahsua

UCEni

7991 8991 7991 8991 7991 8991

dnalnehceirG --- --- 005 --- 005 ---

neilatI 009.3 009.2 574.1 000.1 744.3 384.2

tmasegsnI 009.3 009.2 579.1 000.1 749.3 384.2
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5 Zusammenarbeit im Bereich der Bankenaufsicht und der
Stabilität des Finanzsystems

Im Zusammenhang mit der Aufgabe des Eu-
rosystems, zur reibungslosen Durchführung
der von den zuständigen nationalen Behör-
den auf dem Gebiet der Aufsicht über die
Kreditinstitute und der Stabilität des Finanz-
systems ergriffenen Maßnahmen beizutragen,
wurde eine Reihe von Themen erörtert. Die-
se unter Mitwirkung des Ausschusses für Ban-
kenaufsicht durchgeführten Aktivitäten tra-
ten an die Stelle der Konsultationsaufgaben,
die das EWI gemäß Artikel 109 f Abs. 2 des
Vertrags wahrzunehmen hatte. Die Ergebnis-
se der Arbeit wurden in den meisten Fällen
anderen internationalen Aufsichtsinstitutionen
zugänglich gemacht.

5.1 Die Auswirkungen der
Währungsunion auf das EU-
Bankensystem

Mit Blick auf den Beginn der dritten Stufe
wurde eine Untersuchung durchgeführt, wel-
che die möglichen mittel- und langfristigen
Auswirkungen der Währungsunion auf das
EU-Bankensystem sowie die diesbezüglichen
Vorbereitungen der Banken in der EU zum
Gegenstand hatte. Allgemein ist anzumerken,
daß es schwer ist, eine klare Trennlinie zu
ziehen zwischen den währungsunionsbeding-
ten Effekten und den Auswirkungen anderer
Faktoren auf den Bankensektor, wie z. B.
technologischer Innovationen. Die Kernaus-
sage der Untersuchung, die der Öffentlich-
keit zur Verfügung gestellt wurde, besteht
darin, daß die Währungsunion aller Wahr-
scheinlichkeit nach die derzeit im EU-Ban-
kensystem herrschenden Trends noch ver-
stärken wird, nämlich den Abbau der beste-
henden Überkapazitäten, den steigenden
Ertragsdruck auf die Banken, die vermehrte
Internationalisierung und geographische Di-
versifizierung außerhalb des Euroraumes so-
wie die Zunahme von Fusionen, Übernahmen
und Zusammenschlüssen in Form von Finanz-
konglomeraten.

Die Währungsunion wird die Tätigkeit der
Banken in vielfältiger Weise beeinflussen, wo-
bei der Wegfall des Devisengeschäfts mit vom
Euro abgelösten Währungen nur der augen-
scheinlichste Effekt ist. Infolgedessen wird
auch erwartet, daß sich die Banken stärker
auf dem Geld- und Wertpapiermarkt enga-
gieren werden, um damit die Ertragsausfälle
im Devisenhandel auszugleichen. Die Entwick-
lung von tiefen, liquiden und integrierten
Geld- und Kapitalmärkten könnte neue Mög-
lichkeiten eröffnen, zugleich aber auch das
Intermediationsvolumen des Bankensystems
reduzieren. Die Senkung der staatlichen Ver-
schuldung aufgrund der Konsolidierungsmaß-
nahmen im Rahmen der Währungsunion
könnte zu einer erhöhten Emissionstätigkeit
des privaten Sektors und möglicherweise zu
einem verstärkten Engagement der Banken
auf den Wertpapiermärkten führen. Das Ein-
lagengeschäft für Privatkunden könnte inso-
fern beeinflußt werden, als ein Niedrigzins-
umfeld die Kunden dazu veranlassen würde,
statt der herkömmlichen Produkte alternati-
ve Anlageformen zu wählen. Das Kreditge-
schäft könnte vom günstigen makroökonomi-
schen Umfeld im Gefolge der Währungsuni-
on profitieren, wenn auch die erwartete
Fortsetzung des Trends zur Verbriefung („se-
curitisation“) und Disintermediation den ent-
gegengesetzten Effekt haben könnte. Korre-
spondenzbankdienstleistungen könnten auf-
grund der Zentralisierung der Treasury-
Funktionen durch große Firmen an Bedeu-
tung verlieren. Letztendlich werden die Aus-
wirkungen auf den Bankensektor von der
Wechselwirkung der erwähnten Faktoren ab-
hängen und sind deswegen schwer vorherzu-
sagen.

Die Währungsunion wird die Banken zu ei-
nem Überdenken ihrer strategischen Ausrich-
tung zwingen, damit sie die Herausforderun-
gen der einheitlichen Währung bewältigen
können. Dieser Prozeß ist schon im Gange,
wobei sich bei den Banken in der EU drei
Hauptstrategien herauskristallisieren: (1) Ver-
besserung der Dienstleistungen und Verfah-
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ren (z. B. Qualität der Dienstleistungen, des
Personals und der IT-Infrastruktur; Risiko-
management und interne Kontrollsysteme);
(2) Veränderung des Produktangebots (wie
z. B. Übergang vom klassischen Bankgeschäft
zum Consulting, Überprüfung der Produkt-
politik sowie Entwicklung alternativer Einnah-
mequellen, z. B. durch geographische Expan-
sion) und (3) Fusionen, strategische Allianzen
und Kooperationsabkommen.

Die Welle an Fusionen und Übernahmen im
EU-Bankenbereich in jüngster Zeit ist ein
deutlicher Hinweis auf ein strategisches Um-
denken bei den Kreditinstituten. Es ist aller-
dings schwer einzuschätzen, inwieweit dieser
Prozeß durch die Währungsunion ausgelöst
wurde, sind ähnliche Entwicklungen doch auch
auf anderen Märkten, wie z. B. in den Verei-
nigten Staaten zu beobachten. Der relativ
niedrige Konzentrationsgrad innerhalb des
EU-Bankensektors könnte noch Spielraum für
eine weitere Konsolidierung bieten. Wenn
auch die meisten Fusionen und Übernahmen
in der EU bis jetzt auf nationaler Ebene ablie-
fen, ist es durchaus möglich, daß damit in
manchen Fällen die Basis für eine weiterge-
hende, grenzüberschreitende Expansion ge-
legt werden sollte. Die bestehenden Überka-
pazitäten in manchen Ländern, der Prozeß
der Disintermediation und die Verschärfung
des Wettbewerbs aufgrund der Währungs-
union stellen Faktoren dar, die einen Anstoß
zu weiterer Konsolidierung geben könnten.

Die Währungsunion wird auch Auswirkungen
auf die Struktur und Größenordnung der Ri-
siken für den Bankensektor haben. Die posi-
tiven makroökonomischen Effekte der Wäh-
rungsunion werden – so die Erwartungen –
das Kreditrisiko im Euro-Währungsgebiet mil-
dern. In einem Umfeld, in dem die Entwick-
lung tiefer und liquider Märkte den Schuld-
nern bester Bonität den direkten Zugang zum
Markt erleichtert, könnte die daraus resultie-
rende Konzentration gefährdeter Schuldner
innerhalb des Bankensektors das Kreditrisiko
jedoch erhöhen. Während sich das Marktrisi-
ko – insbesondere das Wechselkurs- und
Zinsrisiko – innerhalb des Euro-Währungsge-
biets aller Wahrscheinlichkeit nach deutlich

verringern wird, bleibt das Fristentransfor-
mationsrisiko bestehen. Es muß auch damit
gerechnet werden, daß Banken den Versuch
unternehmen, einen Teil des verlorenen De-
visengeschäfts durch neues oder stärkeres
Engagement außerhalb des Euroraums wett-
zumachen, was wiederum die Länderrisiken
erhöhen könnte. Im Zusammenhang mit dem
Übergang zum Euro und der Geschäftstätig-
keit in einem neuen Rechtsrahmen wäre auch
eine kurzfristige Verschärfung der rechtlichen
und operativen Risiken vorstellbar. Diese Ef-
fekte sollten jedoch langfristig gesehen wie-
der nachlassen.

Auch wenn das EU-Bankensystem aus einer
Reihe von Gründen (Anpassungsprozeß infol-
ge der Währungsunion, Finanzkrisen in
Schwellenländern, Jahr-2000-Problematik
etc.) vielleicht kurzfristig unter Druck ist, soll-
ten die EU-Banken aus dem Restrukturie-
rungsprozeß, längerfristig gesehen, gestärkt
hervorgehen.

5.2 Das EU-Bankensystem
und die Finanzkrisen in den
Schwellenländern

Die Finanzkrise in Asien, die Mitte 1997 aus-
brach, belastete auch 1998 noch das interna-
tionale Finanzsystem. Im August 1998 kam es
überdies zu erneuten Turbulenzen auf den
Finanzmärkten, als die Ankündigung einer
massiven Rubelabwertung sowie eines Schul-
denmoratoriums durch die russische Regie-
rung weltweit eine breite Kapitalflucht aus
Schwellenmärkten auslöste. Es wurde auch
offensichtlich, daß die am stärksten betroffe-
nen asiatischen Länder (Thailand, Indonesien,
Südkorea, Malaysia und die Philippinen) wie
auch Rußland ihre Probleme mit dem Schul-
dendienst – noch verstärkt durch ihre sich
verschlechternde makroökonomische Lage –
erst mit der Zeit in den Griff bekommen
würden, was wahrscheinlich beträchtliche
Verluste bei den internationalen Gläubiger-
banken zur Folge haben würde. In Anbetracht
dessen wurde das Kreditengagement der EU-
Banken in den Krisenländern systematisch be-
obachtet.
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In den letzten Jahren wurden die EU-Banken
aufgrund des rasanten Anstiegs ihrer Kredit-
forderungen zur größten internationalen
Gläubigergruppe gegenüber den Schwellen-
ländern bzw. Reformstaaten in Asien, Latein-
amerika sowie Mittel- und Osteuropa. Seit
dem Ausbruch der Asienkrise hat sich das
Obligo der EU-Banken in Asien – auch be-
dingt durch Abschreibungen – namhaft ver-
ringert, während die Kreditvergabe an Ruß-
land und lateinamerikanische Länder in der
ersten Jahreshälfte 1998 weiter anstieg. Im
Durchschnitt war der Kreditforderungsstand
US-amerikanischer Banken niedriger als jener
der EU-Banken; japanische Banken haben sich
weitgehend von den internationalen Märkten
zurückgezogen. Ein signifikanter Anteil des
Engagements von EU-Banken in „emerging
markets“ war kurzfristiger Natur und kon-
zentrierte sich auf den lokalen Bankensektor.
Das EU-Bankensystem war im großen und
ganzen in der Lage, potentielle Verluste aus
der internationalen Finanzkrise aufzufangen,
da sich in erster Linie große, finanzstarke
Institute engagiert hatten und die Ertragslage
des EU-Bankensystems im gesamten gesehen
in den vorangegangenen Jahren günstig gewe-
sen war. Die Möglichkeit einer Fortsetzung
oder Ausweitung der internationalen Finanz-
marktturbulenzen blieb jedoch ein Risiko- und
Unsicherheitsfaktor.

Aus aufsichtsrechtlicher Perspektive wurden
aus diesen Ereignissen verschiedene Lehren
gezogen. Erstens wäre eine weitere Verein-
heitlichung der Regeln zur Länderrisikovor-
sorge wünschenswert, wenn auch die Hür-
den auf dem Weg zu diesem Ziel sehr wohl
bekannt sind (man denke nur an die fehlende
Harmonisierung der Rechnungslegungs- und
Steuerbestimmungen). Zweitens sollten die
Aufsichtsbehörden frühzeitiger und mit grö-
ßerer Regelmäßigkeit Zugang zu Informatio-
nen über Länderrisiken der Banken haben.
Drittens sollten sich Kreditinstitute in syste-
matischer Weise eines wirksamen Regelwerks
zum Kreditrisikomanagement bedienen, vor
allem in Zeiten eines rapiden Aufbaus des
Kreditportefeuilles (geschehen z. B. in den
Schwellenländern vor der Krise). Viertens
sollten die gegenwärtig verwendeten Markt-

risikomodelle noch weiter verfeinert werden,
unter besonderer Berücksichtigung der Tech-
niken zur Bewertung der Bankenforderungen
im Fall von extremen Marktbewegungen. Die
Erfahrungen der jüngsten Zeit zeigen, wie
wichtig es ist, diese Modelle Stress-Tests zu
unterziehen.

5.3 Systematische Analyse der
Stabilität des Bankensystems

Analysen, die auf die Stabilität des Bankensy-
stems generell eingehen, haben nach allgemei-
nem Dafürhalten angesichts der früheren Sy-
stemprobleme des Sektors und im Gefolge der
jüngsten Finanzkrise in den Schwellenmärkten
an Bedeutung gewonnen. Eine rasche Diagnose
der Systemschwächen des Bankensektors macht
es sehr viel wahrscheinlicher, daß Gegenstrate-
gien wirksam gesetzt und gleichzeitig die durch
Finanzmarktinstabilität verursachten Kosten ge-
senkt werden. Derartige Analysen sind nicht
nur für die nationalen Zentralbanken, sondern
auch für die Aufsichtsbehörden von Nutzen, da
sie dazu beitragen können, Aufsichtsressourcen
in Bereiche mit steigendem Risikocharakter zu
verlagern, und es ermöglichen, Institute zu or-
ten, die den Usancen des Sektors zuwiderhan-
deln.

Die auf diesem Gebiet durchgeführten Vor-
arbeiten konzentrierten sich auf methodische
Aspekte, einschließlich der Rolle der verschie-
denen damit befaßten Behörden. Eines der
wichtigsten Ergebnisse war, daß die Analyse
auf einer engen Kooperation zwischen Auf-
sichtsbehörden und nationalen Zentralbanken
beruhen sollte. Dabei könnten aggregierte,
von Aufsichtsbehörden erhobene Daten (d. h.
Daten aus dem bankenaufsichtlichen Melde-
wesen) sowie Daten der nationalen Zentral-
banken zur makroökonomischen Lage und zur
Situation des Finanzsystems verwendet wer-
den. Eine Reihe von Indikatoren mit Bezug
zur Stabilität des Bankensektors lassen sich
von diesen Daten auf nicht allzu stark forma-
lisierte Weise ableiten; ökonometrische Me-
thoden sind demgegenüber noch relativ sel-
ten, wie festgestellt wurde, auch wenn sie
immer öfter eingesetzt werden.
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Ferner wurde untersucht, wie sich Stabili-
tätsanalysen des EU-Bankensystems auf EU-
Ebene umsetzen ließen. Die Vorteile eines
solchen Ansatzes sind breit gestreut. Eine EU-
weite Analyse könnte erstens einen wertvol-
len Beitrag zur Arbeit der nationalen Auf-
sichtsbehörden leisten, indem die Marktbe-
dingungen bewertet würden, unter denen die
beaufsichtigten Institute arbeiten, namentlich
jene, die auf grenzüberschreitender Basis tä-
tig sind. Zweitens würde eine solche Analyse
eher Einblicke in die von den gemeinsamen
Elementen des Euro-Währungsgebiets (ge-
meinsamer Geldmarkt, einheitliche Zinssätze
etc.) geprägte Verhaltensweise der EU-Ban-
ken gewähren. Drittens würde diese Art der
Analyse eine bessere Einschätzung des Sy-
stemrisikos erlauben, das zunehmend unter
dem Blickwinkel des gesamten Euro-Wäh-
rungsgebiets zu bewerten sein wird, je weiter
die Integration des Eurogebiets voranschrei-
tet.

Unter Berücksichtigung dieser Faktoren wur-
de von der EZB beschlossen, gemeinsam mit

den EU-Aufsichtsbehörden und den nationa-
len Zentralbanken 1999 die ersten Schritte
zur Einführung systematischer Analysen der
Stabilität des Bankensystems auf EU-Ebene
zu setzen.

5.4 Analyse von Risikobewertungs-
systemen

Fortgeführt wurde die Arbeit auch im Be-
reich der Risikobewertungssysteme, die Ban-
kenaufsichtsbehörden die Möglichkeit bieten,
schon in einem frühen Stadium Kreditinstitu-
te mit erhöhtem Insolvenzrisiko zu erken-
nen. Dabei wurden formalisierte Risikobewer-
tungssysteme analysiert, die entweder bereits
im Einsatz sind oder derzeit von den EU-
Bankenaufsichtsbehörden und den nationalen
Zentralbanken entwickelt werden. Dabei lag
das Hauptaugenmerk auf dem Informations-
austausch über die zugrundeliegenden Prinzi-
pien und die Funktionsweise der Systeme.
Diese Kooperation soll auch im Jahr 1999
ihre Fortsetzung finden.
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1 Eine Anfrage (Nr. 20) wurde zurückgezogen, da sie der Anfrage
Nr. 10 entsprach, und zwei Konsultationsverfahren (Nr. 54 und
Nr. 55) wurden zusammengelegt, da sie dasselbe Thema be-
handelten.

6 Beratende Funktionen

Artikel 105 Abs. 4 des Vertrags und Artikel 4
der Satzung des ESZB sehen vor, daß die EZB in
ihrem Zuständigkeitsbereich vom EU-Rat oder
den verantwortlichen nationalen Behörden zu
allen Vorschlägen für Rechtsakte der Gemein-
schaft oder der Mitgliedstaaten angehört wird.
Die Grenzen und Bedingungen für die Anhö-
rung zu Gesetzgebungsvorhaben durch die Be-
hörden der Mitgliedstaaten wurden für das EWI
in der Entscheidung des Rates 93/717/EG vom
22. November 1993 dargelegt und gelten ge-
mäß Artikel 109 l Abs. 2 in Verbindung mit
Artikel 109 f Abs. 6 des Vertrags auch für die
EZB. Artikel 1 dieser Entscheidung stellt fest,
daß „die Behörden der Mitgliedstaaten das EWI
zu allen nach Artikel 109 f des Vertrags in seine
Zuständigkeit fallenden Entwürfen für Rechts-
vorschriften hören, insbesondere in folgenden
Bereichen:

• Währungsrecht, Status des Euro und Zah-
lungsmittel,

• Satzungen und Kompetenzen der nationa-
len Zentralbanken und geldpolitische In-
strumente,

• Erhebung, Zusammenstellung und Weiter-
gabe von Währungs-, Finanz-, Bank- und
Zahlungsbilanzstatistiken,

• Verrechnungs- und Zahlungssysteme, ins-
besondere für grenzüberschreitende
Transaktionen,

• die für Finanzinstitute geltenden Regeln,
soweit sie Einfluß haben auf die Stabilität
der Finanzinstitute und Finanzmärkte.“

Seit 1. Januar 1999 wird die EZB gemäß
der Entscheidung des Rats 98/415/EG vom
29. Juni 1998 angehört, deren Regelungen je-
nen der Entscheidung des Rates 93/717/EG
vom 22. November 1993 entsprechen.

1998 wurde das EWI bzw. die EZB 64mal um
Stellungnahme ersucht. Sechzehn der daraufhin
eingeleiteten Konsultationsverfahren betrafen
Entwürfe für Rechtsakte der Gemeinschaft, die
restlichen 46 bezogen sich auf nationale Geset-
zesentwürfe, die in den Kompetenzbereich des
EWI bzw. der EZB fielen.1  Konsultationen be-
züglich der Anpassung von NZB-Satzungen im
Hinblick auf die Anforderungen des Vertrags,
sowie zu den Themen Einführung des Euro und
Umstellung auf die gemeinsame Währung stan-
den hierbei im Mittelpunkt. Das EWI bzw. die
EZB beurteilte die Gesetzgebungsvorschläge im
Hinblick auf ihre Vereinbarkeit mit dem Vertrag
und mögliche Auswirkungen auf die Vorkehrun-
gen des ESZB für die dritte Stufe der WWU;
gegebenenfalls wurde auch die Frage des mögli-
chen Einflusses der Rechtsvorschriften auf die
Stabilität der Finanzinstitute und Finanzmärkte
geprüft. Der folgende Kasten enthält eine Auf-
stellung der Konsultationsverfahren, in denen
das EWI bzw. die EZB 1998 Stellungnahmen
abgab:
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Kasten 6
Konsultationsverfahren 1998

Nr. Ursprung Thema

1 Österreich Einführung des Euro
2 Österreich Einführung des Euro
3 Italien Kodifiziertes Finanzgesetz
4 Belgien Anlegerschutzbestimmungen
5 Spanien Gesetz über den Banco de España
6 Finnland Gesetz über die Suomen Pankki
7 Italien Satzung der Banca d’Italia
8 Belgien Einführung des Euro
9 Frankreich Ausgabe und Inverkehrsetzung von Banknoten und Münzen in den „collectivités

territoriales“ St. Pierre-et-Miquelon und Mayotte; Bestimmungen zur Sicherheit von
Zahlungs- und Wertpapierabrechnungssystemen

10 Dänemark Sicherheitenmargen bei der Verrechnung und Abwicklung von Wertpapiertransaktionen
11 Portugal Einführung des Euro
12 Frankreich Gesetz über die Banque de France
13 Italien Satzung der Banca d’Italia
14 EU-Rat Konsultation der EZB durch nationale Behörden zu allen Entwürfen für Rechtsvorschriften
15 EU-Rat Zur Festlegung des Schlüssels für die Zeichnung des Kapitals der EZB benötigte

statistische Daten
16 EU-Rat Bestimmungen und Verfahren für die Erhebung der Steuer zugunsten der Europäischen

Gemeinschaften
17 EU-Rat Gruppen von Beamten und sonstigen Bediensteten der Europäischen Gemeinschaften,

auf welche gewisse Bestimmungen des Protokolls über die Vorrechte und Befreiungen
der Europäischen Gemeinschaften Anwendung finden

18 Irland Einführung des Euro
19 Niederlande Umstellung von Schuldpapieren
21 Irland Anlegerentschädigungsrichtlinie
22 Belgien Gesetz über die Nationale Bank van België / Banque Nationale de Belgique
23 Italien Einführung des Euro
24 Vereinigtes Königreich Gesetz über die Bank of England
25 Schweden Gesetz über die Sveriges Riksbank
26 Schweden Registrierung von Finanzinstrumenten
27 EU-Rat Ernennung des Präsidenten, des Vizepräsidenten und der weiteren Mitglieder des

Direktoriums der EZB
28 Belgien Auslandszahlungen der belgisch-luxemburgischen Wirtschaftsunion und die Leistungs-

bilanz des Königreichs Belgien
29 Frankreich Geldmarktoperationen der Banque de France
30 Frankreich Beschluß des Geldpolitischen Rates der Banque de France bezüglich der Erhebung

statistischer Daten von Geldmarktfonds
31 Spanien Einführung des Euro
32 Deutschland Überleitungsverordnung über die Frankfurt Interbank Offered Rate (FIBOR)
33 EU-Kommission Harmonisierter Verbraucherpreisindex
34 EU-Rat Harmonisierter Verbraucherpreisindex
35 Italien Ufficio Italiano dei Cambi – UIC (Italienisches Devisenamt)
36 Portugal Einführung des Euro
37 EU-Rat Wechselkursangelegenheiten im Zusammenhang mit dem CFA-Franc und dem

Komorischen Franc
38 Niederlande Gesetz über die Nederlandsche Bank
39 Luxemburg Gesetz über die Banque centrale du Luxembourg und Gründung einer

Aufsichtskommission für den Finanzsektor
40 Frankreich Begebbare Schuldtitel
41 Spanien Mindestreserven
42 Niederlande Umstellung der Amsterdam Interbank Offered Rate (AIBOR) und des Refinanzierungs-

satzes der Nederlandsche Bank
43 Frankreich Beschluß des Geldpolitischen Rates der Banque de France über Mindestreserven
44 EU-Kommission Stückelung und technische Merkmale der für den Umlauf bestimmten Euro-Münzen
45 Luxemburg Erfassung der Auslandszahlungen und Einführung einer Zahlungsbilanzstatistik
46 Frankreich Anlegerschutz und Finanzaufsicht
47 Portugal Geldpolitische Instrumente und Verfahren; Mindestreserven
48 Luxemburg Umstellung von Unternehmenskapital auf Euro und Rundungsvorschriften
49 Finnland Verrechnung und Abwicklung von Wertpapiertransaktionen
50 Österreich Beitrag an den Internationalen Fonds für die Opfer des Nationalsozialismus
51 Spanien Beitritt zu diversen Abkommen mit dem Internationalen Währungsfonds
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52 Frankreich Rat für Finanzmarktaufsicht
53 EU-Rat Zusammensetzung des Wirtschafts- und Finanzausschusses

54, 55 EU-Rat Organismen für gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW)
56 EU-Rat Aufnahme, Ausübung und Beaufsichtigung der Tätigkeit von E-Geld-Betreibern und von

Banken
57 EU-Kommission Wechselkursfragen im Zusammenhang mit dem Kap-Verde-Escudo
58 Österreich Bankwesengesetz
59 Österreich Leit- und Referenzzinssätze
60 EU-Kommission Verbraucherschutz bei Fernabsatz von Finanzdienstleistungen
61 EU-Rat Umrechnungskurse zwischen dem Euro und den Währungen der teilnehmenden

Mitgliedstaaten
62 Frankreich Gesetz über die Banque de France
63 EU-Rat Vereinbarung über die Währungsbeziehungen der Gemeinschaft zum Fürstentum Monaco,

zur Republik San Marino und zur Vatikanstadt
64 EU-Rat Währungsregelungen in den französischen Gebieten St. Pierre-et-Miquelon und Mayotte

Nr. Ursprung Thema
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7 Überwachung der Einhaltung des Verbots der monetären
Finanzierung und des bevorrechtigten Zugangs

Die EZB wacht darüber, ob die nationalen
Zentralbanken ihren in Artikel 104 und 104 a
des Vertrags sowie in den Ratsverordnungen
(EG) Nr. 3603/93 und Nr. 3604/93 genann-
ten Verpflichtungen nachkommen. Gemäß Ar-
tikel 104 ist es der EZB und den nationalen
Zentralbanken verboten, Überziehungs- oder
andere Kreditfazilitäten für Regierungsstellen
und Organe oder Einrichtungen der Gemein-
schaft einzurichten oder von diesen unmittel-
bar Schuldtitel zu erwerben. Nach Artikel
104 a sind Maßnahmen, die nicht aus auf-
sichtsrechtlichen Gründen getroffen werden
und einen bevorrechtigten Zugang für Regie-
rungsstellen und Organe und Einrichtungen
der Gemeinschaft zu den Finanzinstituten
schaffen, verboten. Die Überwachung der Ein-
haltung dieser Bestimmungen durch die na-
tionalen Zentralbanken wurde in der zweiten
Stufe vom EWI aufgenommen und mit 1. Juni

1998 von der EZB übernommen. Die Einhal-
tung der Verpflichtungen, die den Mitglied-
staaten aus den genannten Bestimmungen er-
wachsen, wird von der Europäischen Kom-
mission überwacht.

1998 haben die nationalen Zentralbanken al-
ler Mitgliedstaaten die Vertragsbestimmungen
weiterhin eingehalten.

Die EZB überwacht auch den Kauf von
Schuldtiteln der öffentlichen Hand durch die
Zentralbanken am Sekundärmarkt. Laut Rats-
verordnung (EG) Nr. 3603/93 darf der Er-
werb von Schuldtiteln der öffentlichen Hand
am Sekundärmarkt nicht zur Umgehung der
Ziele des Artikels 104 des Vertrags getätigt
werden. Die 1998 seitens der nationalen Zen-
tralbanken getätigten Käufe wurden als im
Sinne des Vertrags zulässig eingestuft.





Kapitel IV

Das  Europä i s che  System

der  Zentra lbanken  und  das

E u r o s y s t e m
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1 Organisation des ESZB und des Eurosystems

Das ESZB setzt sich aus der EZB und den
15 nationalen Zentralbanken zusammen. Die
nationalen Zentralbanken jener Mitgliedstaa-
ten, die nicht am Euro-Währungsgebiet teil-
nehmen, haben als Mitglieder des ESZB einen
Sonderstatus: Sie führen ihre eigenständige
nationale Geldpolitik weiter, sind dafür aber
auch nicht am Entscheidungsfindungsprozeß
bezüglich der einheitlichen Geldpolitik für den
Euroraum und an der Umsetzung dieser Ent-
scheidungen beteiligt. Um diesen Sachverhalt
transparent zu machen und im Interesse ei-
ner einfachen Abgrenzung, beschloß der EZB-
Rat, solange der Euro nicht in allen Mitglied-
staaten eingeführt ist, zwischen dem ESZB
einerseits und dem „Eurosystem“ anderer-
seits zu unterscheiden, wobei letzteres aus
der EZB und den 11 am Euro-Währungsge-
biet teilnehmenden nationalen Zentralbanken
besteht.

In Übereinstimmung mit dem Vertrag zur
Gründung der Europäischen Gemeinschaft
und der Satzung des Europäischen Systems
der Zentralbanken und der Europäischen
Zentralbank (die formal nicht zwischen dem
ESZB und dem Eurosystem unterscheiden)
ist es das vorrangige Ziel des ESZB, die Preis-
stabilität zu gewährleisten. Soweit dies ohne
Beeinträchtigung dieses Zieles möglich ist, un-
terstützt das ESZB die allgemeine Wirt-
schaftspolitik in der Gemeinschaft und han-
delt im Einklang mit den Grundsätzen einer
offenen Marktwirtschaft.

Die grundlegenden Aufgaben des ESZB, d. h.
des Eurosystems, bestehen darin:

• Die Geldpolitik der Gemeinschaft festzule-
gen und auszuführen,

• Devisengeschäfte durchzuführen,
• die offiziellen Währungsreserven der Mit-

gliedstaaten zu halten und zu verwalten
und

• das reibungslose Funktionieren der Zah-
lungssysteme zu fördern.

Der Vertrag gewährt der EZB das ausschließ-
liche Recht, die Ausgabe von Banknoten in-

nerhalb der Gemeinschaft zu genehmigen.
Darüber hinaus trägt das ESZB zur reibungs-
losen Durchführung der von den zuständigen
Behörden auf dem Gebiet der Bankenaufsicht
und der Finanzmarktstabilität ergriffenen Maß-
nahmen bei, während es von der Gemein-
schaft und den Behörden der Mitgliedstaaten
zu Fragen in seinem Zuständigkeitsbereich,
insbesondere zu Rechtsakten der Gemein-
schaft und der Mitgliedstaaten, gehört wird.
Schlußendlich holt die EZB zur Wahrnehmung
der Aufgaben des ESZB mit Unterstützung
der nationalen Zentralbanken die erforderli-
chen statistischen Daten entweder von den
zuständigen nationalen Behörden oder unmit-
telbar von Wirtschaftssubjekten ein.

Das ESZB wird von den Beschlußorganen der
EZB geleitet: dem EZB-Rat und dem Direkto-
rium. Unbeschadet dieser Bestimmung wird
der Erweiterte Rat als drittes Beschlußorgan
der EZB eingesetzt, sofern und solange es
Mitgliedstaaten gibt, für die eine Ausnahme-
regelung gilt.

Der EZB-Rat, das oberste Beschlußorgan der
EZB, besteht aus allen Mitgliedern des Direk-
toriums und den Präsidenten der nationalen
Zentralbanken des Eurosystems. Die Haupt-
aufgaben des EZB-Rats sind:

• Die Leitlinien zu erlassen und die Beschlüs-
se zu fassen, die notwendig sind, um die
Erfüllung der dem ESZB übertragenen Auf-
gaben zu gewährleisten und

• die Geldpolitik der Gemeinschaft festzule-
gen, gegebenenfalls einschließlich Beschlüs-
sen in bezug auf geldpolitische Zwischen-
ziele, Leitzinssätze und die Versorgung des
Eurosystems mit Zentralbankgeld, und die
für ihre Ausführung notwendigen Leitlini-
en zu erlassen.

Das Direktorium besteht aus dem Präsiden-
ten, dem Vizepräsidenten und vier weiteren
Mitgliedern, die alle aus dem Kreis der in
Währungs- oder Bankfragen anerkannten und
erfahrenen Persönlichkeiten ausgewählt wer-
den. Sie werden von den Regierungen der
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Mitgliedstaaten auf der Ebene der Staats- und
Regierungschefs auf Empfehlung des EU-Rats,
der hierzu das Europäische Parlament und
den EZB-Rat anhört (zu den erstmaligen Er-
nennungen wurde der EWI-Rat angehört),
einvernehmlich ernannt. Die Hauptaufgaben
des Direktoriums sind:

• Die Sitzungen des EZB-Rats vorzuberei-
ten,

• die Geldpolitik gemäß den Leitlinien und
Beschlüssen des EZB-Rats durchzuführen
und den nationalen Zentralbanken des Eu-
rosystems die erforderlichen Weisungen
zu erteilen und

• die laufenden Geschäfte der EZB zu füh-
ren.

Der Erweiterte Rat besteht aus dem Präsiden-
ten und dem Vizepräsidenten sowie den Prä-
sidenten aller nationalen Zentralbanken, d. h.
sowohl der teilnehmenden als auch der nicht-
teilnehmenden Mitgliedstaaten. Der Erweiter-
te Rat nimmt die Aufgaben wahr, die die EZB
vom EWI übernommen hat und welche auf-
grund der für einen oder mehrere Mitglied-
staaten geltenden Ausnahmeregelung in der
dritten Stufe noch durchzuführen sind. Der
Erweiterte Rat wirkt auch bei bestimmten
Tätigkeiten des ESZB mit, wie z. B. den Bera-
tungsfunktionen des ESZB (siehe Kasten 6 in
Kapitel II), der Erhebung von statistischen Da-
ten und Vorarbeiten, die erforderlich sind,
um für die Währungen der Mitgliedstaaten,
für die eine Ausnahmeregelung gilt, die Wech-
selkurse gegenüber dem Euro unwiderruflich
festzusetzen.

Gemäß Artikel 9 der Geschäftsordnung der
EZB beschloß der EZB-Rat im Juli 1998, be-
stimmte ESZB-Ausschüsse einzurichten. Die-
se Ausschüsse werden mit Experten aus den
nationalen Zentralbanken und der EZB be-
setzt sind. Sie spielen bei der Ausführung der
Aufgaben des ESZB und der Zusammenarbeit
innerhalb des ESZB eine wichtige Rolle. Sie
bringen in ihrem jeweiligen Zuständigkeitsbe-
reich Fachkompetenz ein und unterstützen
somit den Entscheidungsfindungsprozeß des
ESZB/der EZB. Derzeit gibt es 13 Ausschüs-
se: den Ausschuß für Rechnungswesen und

monetäre Einkünfte, den Ausschuß für Ban-
kenaufsicht, den Banknotenausschuß, den
Haushaltsausschuß, den Ausschuß für Presse,
Information und Öffentlichkeitsarbeit, den
Ausschuß für Informationstechnologie, den
Ausschuß der internen Revision, den Aus-
schuß für internationale Beziehungen, den
Rechtsausschuß, den Ausschuß für Marktope-
rationen, den geldpolitischen Ausschuß, den
Ausschuß für Zahlungs- und Verrechnungssy-
steme und den Ausschuß für Statistik.

Das ESZB ist ein unabhängiges System. Bei der
Wahrnehmung der ESZB-relevanten Aufga-
ben darf weder die EZB noch eine nationale
Zentralbank noch ein Mitglied ihrer Beschluß-
organe Weisungen von Organen oder Ein-
richtungen der Gemeinschaft, Regierungsstel-
len der Mitgliedstaaten oder anderen Stellen
einholen oder entgegennehmen. Die Organe
und Einrichtungen der Gemeinschaft sowie
die Regierungen der Mitgliedstaaten verpflich-
ten sich, die Mitglieder der Beschlußorgane
der EZB oder der nationalen Zentralbanken
bei der Wahrnehmung ihrer Aufgaben nicht
zu beeinflussen zu versuchen. Die Satzung
des ESZB enthält folgende Bestimmungen zur
Sicherung der Amtszeit für die Präsidenten
der nationalen Zentralbanken und für die Mit-
glieder des Direktoriums:

• Die Amtszeit der Präsidenten beträgt min-
destens fünf Jahre,

• die Amtszeit der Mitglieder des Direktori-
ums beträgt acht Jahre; Wiederernennung
ist nicht zulässig (hier ist zu beachten, daß
die Satzung des ESZB für die Ernennung
der Mitglieder des ersten Direktoriums mit
Ausnahme des Präsidenten unterschiedli-
che Amtszeiten vorsieht, um Kontinuität
zu gewährleisten),

• ein Mitglied des Direktoriums kann aus sei-
nem Amt nur entlassen werden, wenn es
die Voraussetzungen für dessen Ausübung
nicht mehr erfüllt oder eine schwere Ver-
fehlung begangen hat, und

• der Europäische Gerichtshof ist für die
Schlichtung aller Streitsachen zuständig.

Das Kapital der EZB beträgt 5.000 Millionen €.
Die nationalen Zentralbanken sind alleinige
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Tabelle 15
Die prozentualen Anteile der nationalen Zentralbanken am Schlüssel für das
EZB-Kapital

Nationale Bank van België/Banque Nationale de Belgique 2,8658 %
Danmarks Nationalbank 1,6709 %
Deutsche Bundesbank 24,4935 %
Bank von Griechenland 2,0564 %
Banco de España 8,8935 %
Banque de France 16,8337 %
Central Bank of Ireland 0,8496 %
Banca d’Italia 14,8950 %
Banque centrale du Luxembourg 0,1492 %
De Nederlandsche Bank 4,2780 %
Oesterreichische Nationalbank 2,3594 %
Banco de Portugal 1,9232 %
Suomen Pankki 1,3970 %
Sveriges Riksbank 2,6537 %
Bank of England 14,6811 %

Zeichner und Inhaber des Kapitals der EZB.
Die Zeichnung des Kapitals erfolgt nach ei-
nem Schlüssel, der auf der Basis der jeweili-
gen Anteile der 15 Mitgliedstaaten am Brut-
toinlandsprodukt und an der Bevölkerung der
Gemeinschaft festgelegt wurde. In seiner er-
sten Sitzung am 9. Juni 1998 beschloß der
EZB-Rat die Methode zur Bestimmung der
prozentualen Anteile der nationalen Zentral-
banken am Kapital der EZB. Unter Anwen-
dung dieser Methode wurden die Anteile der
15 nationalen Mitgliedstaaten bis auf vier
Nachkommastellen errechnet. Auf der Basis
der revidierten statistischen Daten zum BIP,
die der EZB im November 1998 übermittelt
wurden, paßte die EZB den Kapitalschlüssel
am 1. Dezember 1998 rückwirkend ab 1. Juni
1998 an (siehe nachstehende Tabelle 15). Im
weiteren entschied der EZB-Rat über die zur
Einzahlung des Kapitals der EZB erforderli-
chen Maßnahmen. Es wurde beschlossen, daß
die 11 nationalen Zentralbanken des Euro-

systems ihren jeweiligen Anteil am EZB-Kapi-
tal zur Gänze gemäß dem im vorangegange-
nen Beschluß festgelegten Schlüssel einzahlen
würden; als Stichtag wurde der 1. Juni 1998
festgelegt. Der Erweiterte Rat beschloß, daß
die nationalen Zentralbanken der vier nicht-
teilnehmenden Länder jeweils 5 % des von
ihnen gezeichneten Kapitals der EZB als
Beitrag zu den Betriebskosten der EZB ein-
zahlen würden. Die EZB ist also mit einem
Anfangskapital von etwas unter 4.000 Millio-
nen € ausgestattet.

Ferner wurde von den nationalen Zentral-
banken des Eurosystems die Übertragung von
Währungsreserven, die nicht aus den Währun-
gen der betreffenden Mitgliedstaaten, Euro,
IWF-Reservepositionen und Sonderziehungs-
rechten gebildet werden dürfen, bis zu einem
Gegenwert von 50.000 Millionen € eingefor-
dert (siehe Kapitel II, Abschnitt 2.3).
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2 Liquidation des Europäischen Währungsinstituts (EWI)

Gemäß Artikel 109 l des Vertrags wurde das
EWI nach Errichtung der EZB liquidiert.

Das EWI wurde am 1. Januar 1994 gemäß
Artikel 109 f des Vertrags errichtet und hat-
te seinen Sitz in Frankfurt am Main.

Die Errichtung des EWI markierte den Be-
ginn der zweiten Stufe der WWU. Seine Zie-
le bestanden darin, zur Schaffung der für den
Übergang zur dritten Stufe der WWU erfor-
derlichen Voraussetzungen beizutragen.

Das EWI hatte zwei Hauptaufgaben:

• Verstärkung der Zusammenarbeit zwischen
den Zentralbanken sowie der Koordinie-
rung der Geldpolitiken mit dem Ziel, die
Preisstabilität sicherzustellen,

• Festlegung des regulatorischen, organisa-
torischen und logistischen Rahmens, den
das ESZB zur Erfüllung seiner Aufgaben in
der dritten Stufe der WWU benötigt.

Für die Dauer seiner Tätigkeit – von Januar
1994 bis Mai 1998 – führte das EWI, unter-

stützt durch die nationalen Zentralbanken,
umfangreiche konzeptuelle, Gestaltungs- und
Umsetzungsarbeiten im Hinblick auf die Er-
richtung des ESZB durch. Mit der Veröffentli-
chung des Berichts über „Die einheitliche
Geldpolitik in Stufe 3 – Festlegung des Hand-
lungsrahmens“ im Januar 1997 stellte das EWI
der Öffentlichkeit und den Geschäftspartnern
der nationalen Zentralbanken umfassende In-
formationen im Zusammenhang mit der
Durchführung der Geldpolitik zur Verfügung.
Weitere Publikationen zu spezifischen Aspek-
ten des künftigen Tätigkeitsbereichs des Eu-
rosystems folgten laufend bis zur Errichtung
der EZB.

Das EWI wurde von der EZB gemäß den
Bestimmungen des Artikels 23 der EWI-Sat-
zung und in Übereinstimmung mit Beschluß
Nr. 10 des EWI-Rats vom 5. Mai 1998 liqui-
diert. Auf die finanziellen Aspekte der Liqui-
dation des EWI wird ausführlich in den Erläu-
terungen zum Jahresabschluß der EZB einge-
gangen; die Schlußbilanz des EWI ist in einem
Anhang zum Jahresabschluß der EZB abge-
druckt.





J ahresabsch luß  der  EZB
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Bilanz der EZB zum 31. Dezember 1998

Aktiva €

1 Forderungen in Fremdwährung an Ansässige
außerhalb des Euro-Währungsgebiets

Bankguthaben, Wertpapieranlagen, Auslandskredite
und sonstige Auslandsaktiva 343.047.340,57

2 Forderungen in Euro an Ansässige außerhalb
des Euro-Währungsgebiets

Bankguthaben, Wertpapieranlagen und Kredite 3.739.796.108,14

3 Sonstige Aktiva
3.1 Sachanlagen und immaterielle Vermögensgegenstände 30.112.070,80
3.2 Sonstige Finanzanlagen 25.276.952,50
3.3 Aktive Rechnungsabgrenzungsposten und sonstige Posten 4.011.722,99

59.400.746,29

Aktiva insgesamt 4.142.244.195,00

Nachrichtlich:
Terminforderungen in Euro 282.929.978,74
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Passiva €

1 Intra-ESZB-Verbindlichkeiten 0,00

2 Sonstige Passiva
2.1 Außerbilanzmäßige Instrumente: Bewertungsdifferenzen 725,321,32
2.2 Passive Rechnungsabgrenzungsposten 4.172.760,15
2.3 Sonstige Posten 78.550.580,38

83.448.661,85

3 Rückstellungen 31.006.791,48

4 Neubewertungskonten 697.979,12

5 Kapital und Rücklagen 3.999.550.250,00

6 Jahresüberschuß 27.540.512,55

Passiva insgesamt 4.142.244.195,00

Nachrichtlich:
Terminverbindlichkeiten in Fremdwährung 282.929.978,74
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Gewinn- und Verlustrechnung der EZB für den Zeitraum
1. Juni bis 31. Dezember 1998

€

Zinsertrag 97.851.703,59
Zinsaufwand (2.683.980,29)

Nettozinsertrag 95.167.723,30

Realisierte Gewinne/Verluste aus Finanztransaktionen 22.182.535,97
Abschreibungen auf Finanzanlagen (22.249.604,19)

Saldo der Finanztransaktionen und Abschreibungen 95.100.655,08

Sonstige Erträge 490.100,54

Gesamtnettoertrag 95.590.755,62

Personalaufwand (29.744.539,96)
Sonstiger Verwaltungsaufwand (30.229.686,41)
Abschreibungen auf Sachanlagen und immaterielle Vermögensgegenstände (8.076.016,70)

Jahresüberschuß 27.540.512,55

Gewinnverwendung
Bilanzgewinn 27.540.512,55
Gewinnzuweisung:
– Allgemeiner Reservefonds 5.508.000,00
– Gewinnvortrag 22.032.512,55

Frankfurt am Main, 18. März 1999

EUROPÄISCHE ZENTRALBANK

Willem F. Duisenberg
Präsident



135EZB- Jahresber i ch t  •  1998

1 Die Errichtung der EZB

Die EZB wurde gemäß Artikel 4a des Ver-
trags über die Europäische Gemeinschaft am
1. Juni 1998 errichtet. Daraufhin wurde das
EWI entsprechend Artikel 109 l Abs. 2 des
Vertrags sowie Artikel 23 der EWI-Satzung
liquidiert. Alle Vermögenswerte und Verbind-
lichkeiten des EWI gingen automatisch auf
die EZB über, welche die Liquidation des EWI
nach Maßgabe des EWI-Ratsbeschlusses vom
5. Mai 1998 (Beschluß Nr. 10/98) abwickelte.
Die geprüfte Schlußbilanz und das Liqui-
dationsergebnis des EWI, auf denen die Er-
öffnungsbilanz der EZB maßgeblich aufbaut,
sind Gegenstand des Anhangs zu diesen Er-
läuterungen.

Nach den Bestimmungen des Artikels 28 der
ESZB-Satzung legte der EZB-Rat (per Ratsbe-
schluß vom 9. Juni 1998, EZB/1998/2) fest,
wieviel Prozent ihres gezeichneten EZB-Ka-
pitals (insgesamt 5 Milliarden €) die natio-
nalen Zentralbanken jener Mitgliedstaaten, die
den Euro einführen und somit dem Euro-
system angehören („die nationalen Zentral-
banken des Euroraums“), einzuzahlen haben,
nämlich 100 %. Den nationalen Zentralban-
ken der nichtteilnehmenden Mitgliedstaaten
legte der Erweiterte Rat der EZB (gemäß
Artikel 48 der ESZB-Satzung; Beschluß vom
1. Dezember 1998, EZB/1998/14) die Ein-
zahlung von 5 % der gezeichneten Kapital-
anteile als Beitrag zur Abdeckung der opera-
tiven Kosten der EZB auf. Alle Zahlungen
waren rückwirkend zum 1. Juni 1998 fällig.

Maßgeblich für die Kapitalzeichnung ist der
mit EZB-Ratsbeschluß vom 9. Juni 1998 (EZB/
1998/1) festgelegte Schlüssel, der gemäß Ar-
tikel 29 der ESZB-Satzung berechnet wurde.
Die nationalen Zentralbanken leisteten zu-
nächst am 1. Juni 1998 eine Anzahlung, indem
sie ihre Forderungen gegenüber der EZB auf
Rückzahlung des seinerzeit beim EWI einge-
brachten Kapitals auf die EZB übertrugen,
soweit möglich oder soweit zur Deckung der
Zahlungsverpflichtungen notwendig. Die auf
Basis des provisorischen Kapitalschlüssels
noch ausstehenden Beträge wurden sodann
am 1. Juli 1998 von den nationalen Zentral-

banken des Euro-Währungsgebiets in Fremd-
währung überwiesen. Der endgültige Zah-
lungsausgleich erfolgte am 4. Januar 1999 in
Euro, nach Maßgabe (a) der Revision des EZB-
Kapitalschlüssels gemäß EZB-Ratsbeschluß
vom 1. Dezember 1998 (EZB/1998/13) auf
Basis der endgültigen, von der Europäischen
Kommission bereitgestellten statistischen Da-
ten, (b) der Zuweisung des in der EWI-
Schlußbilanz ausgewiesenen Verlustes ent-
sprechend dem EWI-Kapitalschlüssel sowie
(c) der bis zum endgültigen Zahlungsausgleich
zwischen 1. Juni 1998 und 4. Januar 1999
aufgelaufenen Zinsen (Aufwendungen wie
Erträge).

Während des Berichtszeitsraums bereitete
sich die EZB gemäß Artikel 109 l Abs. 1 des
Vertrags auf die Aufnahme der vollen Ge-
schäftstätigkeit zu Beginn der dritten Stufe
der WWU am 1. Januar 1999 vor. Bis zum
Jahresende 1998 beschränkte sich dabei die
Tätigkeit der EZB darauf, die vom EWI gelei-
steten Vorarbeiten zum Abschluß zu bringen
sowie die vom EWI übernommenen Aufga-
ben fortzuführen.

Zwischen dem 4. und dem 7. Januar 1999
übertrugen die teilnehmenden nationalen
Zentralbanken, wie vom EZB-Rat gemäß Ar-
tikel 30 der ESZB-Satzung beschlossen, na-
tionale Währungsreserven im Gegenwert von
insgesamt 39,5 Milliarden € an die EZB, im
einzelnen 30,2 Milliarden € in US-Dollar, 5,9
Milliarden € in Gold sowie 3,4 Milliarden €

in japanischen Yen, und zwar jeweils nach
dem entsprechenden NZB-Anteil am EZB-
Kapitalschlüssel. Die Dollar- und Yenreserven
wurden in Wertpapieren verbrieft bzw. bar
übertragen. Im Gegenzug wurden den teil-
nehmenden nationalen Zentralbanken nicht
zurückzuzahlende, auf Euro lautende Forde-
rungen gutgeschrieben. Die EZB wird den na-
tionalen Zentralbanken diese Forderungen
verzinsen, und zwar zu einem am Haupt-
refinanzierungsatz des Eurosystems ausge-
richteten Zinssatz.
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2 Bewertungs- und Bilanzierungsgrundsätze

Die Bewertungs- und Bilanzierungsgrundsätze
der EZB wurden am 1. Dezember 19981  vom
EZB-Rat festgelegt; sie stehen im Einklang mit
den Bestimmungen des Artikels 26.4 der
ESZB-Satzung, der die Standardisierung der
buchmäßigen Erfassung und Meldung der Ge-
schäfte des Eurosystems vorschreibt. Obwohl
der Ratsbeschluß erst am 1. Januar 1999 wirk-
sam wurde, weil die Harmonisierung der
Rechnungslegungsgrundsätze innerhalb des
Eurosystems erst ab diesem Stichtag gilt, wur-
de der Jahresabschluß 1998 schon nach Maß-
gabe dieser Bestimmungen erstellt, soweit sie
auf die Geschäfte der EZB im Berichtszeit-
raum angewendet werden konnten. Anson-
sten wurden die – vergleichbaren – Bewer-
tungs- und Bilanzierungsgrundsätze des EWI
angewendet (siehe Anhang). Auf wesentliche
Unterschiede, die sich aus den wenigen Ab-
weichungen zwischen den beiden Ansät-
zen ergeben, wird in den Erläuterungen zur
Bilanz und zur Gewinn- und Verlustrechnung
eingegangen. Der Beschluß des EZB-Rats re-
gelt auch die Gliederung und die Zusammen-
setzung der externen Bilanz sowie Gewinn-
und Verlustrechnung. Die wichtigsten Bilan-
zierungs- und Bewertungsgrundsätze sind, so-
weit sie für den Jahresabschluß Belang haben,
nachstehend kurz zusammengefaßt.

Während des Jahres erfolgte die Buchführung
bei der EZB in offiziellen ECU. Nach Geschäfts-
schluß am 31. Dezember 1998 wurden alle
ECU-Posten zum Parikurs in Euro umgerechnet
und der Abschluß in Euro erstellt, wobei die
Schlußbilanz identisch mit der Eröffnungsbilanz
der EZB vom 1. Januar 1999 ist.

Als eine Einrichtung der Europäischen Gemein-
schaften unterliegt die EZB nicht nationalen Ge-
setzen und Rechtsvorschriften über Bilanzie-
rungspraktiken. Die Bilanzierungs- und Bewer-
tungsgrundsätze der EZB und des Eurosystems
insgesamt richten sich nach mittels Gemein-
schaftsrecht harmonisierten Rechnungslegungs-
prinzipien und international anerkannten
Bilanzierungsstandards, es sei denn, bestimmte
für die Eurosystem-Geschäfte wesentliche Sach-
verhalte erfordern etwas anderes.

Der Jahresabschluß wurde nach dem Prinzip
der Unternehmensfortführung erstellt. Erträ-
ge und Aufwendungen werden perioden-
gerecht ausgewiesen. Für die Verbuchung von
Finanztransaktionen ist der Zeitpunkt der
Zahlung maßgeblich.

Transaktionen werden in der Bilanz zu aktu-
ellen Marktkursen/-preisen erfaßt. Zum Jah-
resende werden die Forderungen und Ver-
bindlichkeiten zum Mittelkurs/-preis neu be-
wertet. Dies gilt für die bilanzwirksamen
Posten wie für die Positionen unter dem
Bilanzstrich gleichermaßen. Bei Wertpapier-
anlagen erfolgt die Neubewertung dabei je-
weils pro Wertpapierkennummer, bei Fremd-
währungsbeständen für jede Währung ge
sondert.

Sachanlagen und immaterielle Vermögens-
gegenstände werden zu Anschaffungskosten
abzüglich Abschreibungen bewertet. Die Ab-
schreibungen werden, beginnend mit dem auf
die Anschaffung folgenden Quartal, linear
über die erwartete wirtschaftliche Nutzungs-
dauer vorgenommen:

• EDV-Hardware und Software, Fahrzeuge:
4 Jahre

• Betriebs- und Geschäftsausstattung, Ein-
richtung und in Bau befindliche Anlagen:
10 Jahre

Realisierte Gewinne und Verluste werden er-
folgswirksam verbucht. Hingegen werden –
mit Ausnahme der Posten des EZB-Pensions-
fonds – unrealisierte Gewinne nicht in die
Gewinn- und Verlustrechnung eingestellt,
sondern auf einem Neubewertungskonto in
der Bilanz erfaßt. Unrealisierte Verluste wer-
den gegen Buchgewinne der Vorperioden auf
dem entsprechenden Neubewertungskonto
aufgerechnet, darüber hinausgehende Verlu-
ste in die Gewinn- und Verlustrechnung ein-
gestellt; eine nachträgliche Reversierung

1 EZB-Ratsbeschluß vom 1. Dezember 1998 (EZB/1998/NP23);
Abschrift auf Anfrage erhältlich.
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durch buchmäßige Gewinne, die in Folge-
jahren erzielt werden, ist nicht möglich.
Unrealisierte Verluste aus einem Wertpapier
oder einer Währung werden nicht mit
unrealisierten Gewinnen aus anderen Wert-
papieren oder anderen Währungen saldiert.
Abweichend davon werden Bewertungs-
gewinne und -verluste im Zusammenhang mit
Beständen des Pensionsfonds im Jahr ihres
Entstehens erfolgswirksam erfaßt.

Bei unter oder über pari ausgegebenen bzw.
erworbenen Wertpapieren wird der Diffe-
renzbetrag zum Nominalwert als Teil des

Zinsertrags berechnet und ausgewiesen so-
wie über die Restlaufzeit des Wertpapiers
amortisiert.

Gemäß Artikel 27 der ESZB-Satzung und nach
Maßgabe einer Empfehlung des EZB-Rats1  bil-
ligte der Rat der Europäischen Union die Be-
stellung von PricewaterhouseCoopers GmbH
zum externen Rechnungsprüfer der EZB.2

1 Empfehlung des EZB-Rats vom 19. Juni 1998 (EZB/1998/3).
2 Beschluß des Rats der Europäischen Union vom 20. Juli 1998

(98/481/EG).



EZB- Jahresber i ch t  •  1998138

3 Erläuterungen zur Bilanz

Aktiva

1. Forderungen in Fremdwährung
an Ansässige außerhalb des
Euro-Währungsgebiets

Dieser Posten besteht nahezu vollständig  aus
sechsmonatigen Einlagen in Pfund Sterling und
dänischen Kronen, die zum Fälligkeitstermin
– 5. Januar 1999 – aufgelöst wurden. (Die
Sterling-Einlage war im Dezember auf Termin
verkauft worden; das Ergebnis dieses Ter-
mingeschäfts ist als Position unter dem Bilanz-
strich ausgewiesen.) Die EZB hatte die
Deviseneinlagen Anfang Juli 1998 gebildet, mit
einem Teil des von nationalen Zentralbanken
eingebrachten Kapitals, um sich in Anbetracht
ihrer hohen Kassabestände an den Währun-
gen, die im Euro aufgehen würden, bis zur
Fixierung der unwiderruflichen Umrechnungs-
kurse zum Euro am 31. Dezember 1998 ge-
gen Wechselkursrisiken abzusichern. Dieses
Absicherungsgeschäft stellt eine Ausnahme
dar.

Seit dem 4. Januar 1999 ist unter diesem Po-
sten auch jener Teil der Währungsreserven
erfaßt, den die nationalen Zentralbanken in
Form von Devisen und Wertpapieranlagen
(zu einem Übertragungswert von 33,6 Milli-
arden €) bei der EZB einbrachten.

2. Forderungen in Euro an Ansässige
außerhalb des Euro-Währungsgebiets

In diesem Posten werden Giroeinlagen, Ter-
mineinlagen, Sichteinlagen, Wertpapiere und
Kredite erfaßt, die auf Euro lauten und For-
derungen an außerhalb des Euro-Währungs-
gebiets Ansässige darstellen. Zum Bilanzstich-
tag ausgewiesen sind unter diesem Posten die
Anlagen, in die das Gros der 1998 bei der
EZB eingezahlten Kapitalanteile investiert
wurde, sowie sonstige Arbeitsguthaben. Be-
vor die Umrechnung der Teilnehmer-
währungen in Euro zu den am Nachmittag
des 31. Dezember 1998 festgelegten Kursen
möglich wurde, war dieses Kapital in privaten

ECU und in bestimmten Landeswährungen
der Teilnehmerstaaten angelegt (im wesentli-
chen in Form sechsmonatiger Einlagen bei
der Bank für Internationalen Zahlungsaus-
gleich, die am 5. Januar 1999 fällig wurden).
Die Zinsen auf diese Einlagen waren die
Hauptertragsquelle der EZB im Jahr 1998.
Forderungen aus Wertpapieranlagen bestan-
den zum Bilanzstichtag nicht; Kredite wurden
im Jahresverlauf auch nicht gewährt.

3. Sonstige Aktiva

Dazu zählen die folgenden Hauptposten:

Sachanlagen und immaterielle
Vermögensgegenstände

Abzüglich kumulierter Abschreibungen in
Höhe von 18,6 Millionen € (vom EWI getä-
tigte Abschreibungen eingerechnet) umfaßte
dieser Posten am 31. Dezember 1998 die fol-
genden Unterpositionen:

€

EDV-Hardware und Software 12.510.812

Betriebs- und Geschäftsausstattung,
Einrichtung, in Bau befindliche Anlagen
und Fahrzeuge 3.329.884

Umbauten 11.864.257

Sonstige Sachanlagen 2.407.118

Insgesamt 30.112.071

Sonstige Finanzanlagen

Dieser Posten umfaßt hauptsächlich die Anla-
gewerte des für EZB-Mitarbeiter eingerichte-
ten Pensionsfonds (17,1 Millionen €). Dabei
handelt es sich um den Gegenposten zu den
kumulierten Beitragszahlungen für EZB-Pen-
sionen, wie zum Stichtag 31. Dezember 1998
investiert. Seit Dezember 1998 wird der
Pensionsfonds von einem externen Fonds-
manager im Auftrag der EZB verwaltet. Auch
Arbeitnehmer- und Arbeitgeberbeiträge zum
Pensionsfonds für ehemalige EWI-Mitarbei-
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ter, die in die EZB übergetreten sind und ihre
beim EWI erworbenen Ansprüche auf das
neue System übertragen wollten, sind darin
enthalten. Eine Zusammenlegung der Pen-
sionsfonds-Anlagewerte mit anderen Finanz-
anlagen der EZB ist nicht möglich. Der aus
diesen Anlagen erzielte Nettoertrag steht
nicht der EZB zu; Erträge werden thesauriert
und bleiben zweckgewidmet. Für den Bar-
wert der Anlagen ist die Bewertung durch
den Fondsmanager zu den Marktpreisen zum
Jahresultimo maßgeblich. Bewertungsgewinne
und -verluste werden in die Gewinn- und
Verlustrechnung des Bilanzjahres eingestellt.

Zum Bilanzstichtag 1998 waren unter dem
Posten „sonstige Finanzanlagen“ Forderungen
gegenüber einigen nationalen Zentralbanken
im Ausmaß von 8 Millionen € ausgewiesen.
Dabei handelt es sich um Kapitalaufzahlungen,
die nach der Festlegung des endgültigen
Kapitalschlüssels der EZB am 1. Dezember
1998 fällig wurden. Diese Forderungen wur-
den am 4. Januar 1999 beglichen.

Aktive Rechnungsabgrenzungsposten
und sonstige Posten

Hier handelt es sich im wesentlichen um eine
Forderung gegen das deutsche Bundesministeri-
um der Finanzen auf Rückvergütung der auf
Waren und Dienstleistungen entrichteten Mehr-
wertsteuer und anderer indirekter Steuern. Der
Rückvergütungsanspruch ergibt sich aus den
Bestimmungen von Artikel 3 des Protokolls über
die Vorrechte und Befreiungen der Europäi-
schen Gemeinschaften, der kraft Artikel 40 der
ESZB-Satzung auch für die EZB gilt.

Passiva

1. Intra-ESZB-Verbindlichkeiten

In diesem Posten, der Ende 1998 auf Null
stand, sind Passivsalden auszuweisen, die sich
aus Transaktionen zwischen der EZB und den
nationalen Zentralbanken der Euro-Teilneh-
merstaaten ab dem Beginn der dritten Stufe
ergeben. Dies wird im wesentlichen beim
grenzüberschreitenden, über das TARGET-

System abgewickelten Zahlungsverkehr der
Fall sein. Darüber hinaus werden hier die
Verbindlichkeiten der EZB gegenüber den teil-
nehmenden nationalen Zentralbanken erfaßt,
die sich aus dem Transfer der Währungsre-
serven ergeben (39,5 Milliarden €); siehe
Ausführungen unter Aktiva, Punkt 1.

2. Sonstige Passiva

Dazu zählen folgende Hauptposten:

Außerbilanzmäßige Instrumente: Bewertungs-
differenzen

Dies ist ein Wertberichtigungsposten für
buchmäßige Bewertungsverluste aus den oben
beschriebenen Termingeschäften.

Passive Rechnungsabgrenzungsposten

In diesem Posten werden abzugrenzende Zins-
aufwendungen aus Finanztransaktionen und son-
stige abzugrenzende Aufwendungen ausgewie-
sen. Erstere sind im wesentlichen Nachzah-
lungsverbindlichkeiten der EZB gegenüber
nichtteilnehmenden nationalen Zentralbanken
im Zusammenhang mit erst nachträglich abge-
rechneten Forderungen auf Rückzahlung des
seinerzeit beim EWI eingebrachten Kapitals (in
der Höhe von 2,2 Millionen €).

Sonstige Posten

Dieser Posten, mit dem der abzudeckende
Verlustvortrag für das EWI saldiert wurde,
umfaßt sonstige Verbindlichkeiten in der
Höhe von 89,4 Millionen € gegenüber den
nicht am Euroraum teilnehmenden nationa-
len Zentralbanken aus deren Kapitalanteil am
EWI, das die EZB abzüglich der Beiträge der
betreffenden Zentralbanken zum EZB-Kapital
und ihren Anteilen am Verlust des EWI laut
Schlußbilanz zurückzahlen mußte. Darüber
hinaus sind Rückzahlungsverbindlichkeiten ge-
genüber jenen Zentralbanken des Euroraums
ausgewiesen, deren EZB-Kapitalschlüsselsatz
nach unten revidiert wurde. Diese Verbind-
lichkeiten wurden am 4. Januar 1999 getilgt.
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Ferner werden unter diesem Posten erfaßt: Ver-
bindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
sowie von den ausbezahlten Gehältern einbe-
haltene, an die Europäischen Gemeinschaften
abzuführende Einkommensteuer.

3. Rückstellungen

Dieser Posten umfaßt Rückstellungen zur
Deckung der kumulierten Pensionsverpflich-
tungen der EZB gegenüber ihren Mitarbei-
tern im Rahmen des EZB-Pensionsfonds so-
wie sonstige Rückstellungen, einschließlich
nicht in Anspruch genommener Rückstellun-
gen, die vom EWI übernommen wurden.

4. Neubewertungskonten

Hier sind buchmäßige Aufwertungsgewinne
aus der Einlage in dänischen Kronen ausge-
wiesen. Aufwertungsgewinne im Zusammen-
hang mit Währungen, die jetzt Untereinhei-
ten des Euro darstellen, wurden als realisiert
angesehen und entsprechend bilanziert (siehe
die „Erläuterungen zur Gewinn- und Verlust-
rechnung“).

5. Kapital und Rücklagen

Insgesamt haben die nationalen Zentralban-
ken des Euroraums am Eigenkapital der EZB
(5 Milliarden €) Anteile in der Höhe von
3.946.895.000 € nach dem folgenden Schlüs-
sel gezeichnet und zu 100 % eingezahlt:

Kapital-

schlüssel (%) €

Nationale Bank van België/
Banque Nationale de Belgique 2,8658 143.290.000
Deutsche Bundesbank 24,4935 1.224.675.000
Banco de España 8,8935 444.675.000
Banque de France 16,8337 841.685.000
Central Bank of Ireland 0,8496 42.480.000
Banca d’Italia 14,8950 744.750.000
Banque centrale du Luxembourg 0,1492 7.460.000
De Nederlandsche Bank 4,2780 213.900.000
Oesterreichische Nationalbank 2,3594 117.970.000
Banco de Portugal 1,9232 96.160.000

Suomen Pankki 1,3970 69.850.000

Die Anteile der nationalen Zentralbanken je-
ner Mitgliedstaaten, die dem Euro-Währungs-
gebiet nicht beigetreten sind und die jeweils
5 % des ursprünglich gezeichneten Kapitals
eingezahlt haben, belaufen sich auf insgesamt
52.655.250 €:

Kapital-
schlüssel (%) €

Danmarks Nationalbank 1,6709 4.177.250
Bank von Griechenland 2,0564 5.141.000
Sveriges Riksbank 2,6537 6.634.250

Bank of England 14,6811 36.702.750

Aus diesen Beiträgen sollen die operativen
Kosten der EZB im Zusammenhang mit Auf-
gaben gedeckt werden, die sie für Zentral-
banken wahrnimmt, die dem Euroraum nicht
angehören. Zuzahlungen haben diese Zentral-
banken erst zu leisten, wenn sie dem
Eurosystem beitreten. Bis dahin haben sie we-
der Anspruch auf ausgeschüttete EZB-Gewin-
ne, noch müssen sie für Verluste der EZB
aufkommen.

6. Jahresüberschuß

Hierzu wird auf die „Erläuterungen zur Ge-
winn- und Verlustrechnung“ verwiesen.
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4 Erläuterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

Zinsertrag

Im wesentlichen durch die Bindung des Groß-
teils der liquiden Mittel Anfang Juli in Form
sechsmonatiger Fremdwährungseinlagen er-
wirtschaftete die EZB Zinserträge in der
Höhe von 95,1 Millionen €. Darüber hinaus
fielen Zinserträge von 2,5 Millionen € auf die
zur Abwicklung des Tagesgeschäfts auf ver-
zinsten Girokonten gehaltenen Arbeits-
guthaben an. Zinsforderungen der EZB aus
nachträglichen Kapitalzuzahlungen seitens der
teilnehmenden nationalen Zentralbanken be-
liefen sich auf 0,2 Millionen €.

Zinsaufwand

In diesem Posten werden erfaßt: auf 1998
entfallende Zinsaufwendungen für fällig ge-
wordene Rückzahlungen der EWI-Netto-
kapitalanteile an nichtteilnehmende Zentral-
banken, abzüglich der damit saldierten Ein-
zahlungen ihrer Anteile am EZB-Kapital;
aufgelaufene Prämien für Devisentermin-
verkäufe.

Realisierte Gewinne/Verluste
aus Finanztransaktionen

Die ausgewiesenen Gewinne wurden bei der
Umrechnung der Aktiva und Passiva der am
Eurogebiet teilnehmenden Mitgliedstaaten
von der jeweiligen Landeswährung in Euro zu
den unwiderruflich festgelegten Kursen reali-
siert.

Abschreibungen auf Finanzanlagen

Die Sterling-Position, mit der die Bestände
an Landeswährungen der Teilnehmerstaaten
vor der Festlegung ihrer unwiderruflichen
Umrechnungskurse zum Euro hauptsächlich
abgesichert wurden, ergab für die EZB einen
Buchverlust.

Sonstige Erträge

Sonstige, nicht gesondert angeführte Erträge
wurden hauptsächlich aus der Auflösung nicht

in Anspruch genommener Rückstellungen er-
zielt, welche die EZB vom EWI übernahm.

Personalaufwand

Unter diesem Posten werden die Gehälter
und Zulagen (22,2 Millionen €) sowie die
Arbeitgeberbeiträge zum EZB-Pensionsfonds
und zur Kranken- und Unfallversicherung aus-
gewiesen. Die Bezüge der Direktoriums-
mitglieder der EZB beliefen sich auf insge-
samt 1.019.436,00 € für den Zeitraum 1. Juni
bis 31. Dezember 1998. Die Gehälter und
Zulagen der EZB-Mitarbeiter einschließlich
der Bezüge der Geschäftsführung orientieren
sich im wesentlichen am Gehaltsschema der
Europäischen Gemeinschaften und sind mit
diesem vergleichbar.

Der Personalstand am letzten Arbeitstag des
Jahres 1998 betrug 534 Mitarbeiter, darunter
54 Mitarbeiter in Führungspositionen. Im
Schnitt waren bei der EZB im Zeitraum 1. Juni
bis 31. Dezember 1998 478 Mitarbeiter be-
schäftigt, gegenüber einem durchschnittlichen
Personalstand des EWI vom 1. Januar bis zum
31. Mai 1998 von 370. 402 EWI-Mitarbeiter
traten am 1. Juni 1998 zur EZB über; von
ihnen gingen danach insgesamt 375 Verträge
über das Jahr 1998 hinaus ein. Bis zum Jah-
resende stellte die EZB zusätzlich 151 neue
Mitarbeiter ein, 19 Mitarbeiter beendeten ihre
Verträge bis dahin, und zehn weitere Verträ-
ge liefen am 31. Dezember 1998 aus.

Sonstiger Verwaltungsaufwand

In diesem Posten sind alle sonstigen laufen-
den Aufwendungen erfaßt, nämlich Mieten,
Instandhaltung von Gebäuden und Ausstat-
tung, nicht aktivierungsfähige Ausgaben für
Lieferungen und Leistungen, Honorare und
andere Leistungen. Dazu kommen die mit
der Neueinstellung, Übersiedlung, Arbeitsauf-
nahme, Ausbildung sowie Rückübersiedlung
von Mitarbeitern verbundenen Ausgaben.
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Abschreibung auf Sachanlagen und immaterielle
Vermögensgegenstände

Nach den Bilanzierungsgrundsätzen der EZB
sind einzelne Posten, soweit der Aufwand
unter 10.000 € (exklusive Mehrwertsteuer)
bleibt, im Anschaffungsjahr abzuschreiben.
Nach den Bilanzierungsgrundsätzen des EWI
war die Obergrenze, unter der Sachanlagen
nicht aktiviert wurden, mit 1.000 ECU niedri-
ger. Der EZB-Ansatz wurde auf den Rest-
buchwert sämtlicher vom EWI übernomme-
ner Sachanlagen angewendet, deren Anschaf-
fungspreis unter 10.000 ECU lag. Der
Restbuchwert dieser Anlagen, 4,3 Millionen €,
wurde sodann abgeschrieben. Zudem wur-
den Abschreibungen auf aktivierungspflichtige
Wirtschaftsgüter im Ausmaß von 2,7 Millio-
nen € vorgenommen, sowohl auf alte Bestän-
de des EWI als auch auf Neuanschaffungen.

Gewinnverwendung

Nach Artikel 33.1 der ESZB-Satzung wird der
Nettogewinn der EZB wie folgt verteilt:

(a) Ein vom EZB-Rat zu bestimmender Be-
trag, der 20 % des Nettogewinns nicht
übersteigen darf, wird dem Allgemeinen
Reservefonds bis zu einer Obergrenze von
100 % des Kapitals zugeführt.

(b) Der verbleibende Nettogewinn wird an
die Anteilseigner der EZB entsprechend
ihren eingezahlten Anteilen ausgeschüttet.

Für obige Zwecke bezeichnet gemäß Artikel
43.5 der ESZB-Satzung der Ausdruck „An-
teilseigner“ die „Zentralbanken der Mitglied-
staaten, für die keine Ausnahmeregelung gilt“.

Nach Maßgabe dieser Bestimmungen beschloß
der EZB-Rat am 18. März 1999, insgesamt
5.508.000,00 € dem Allgemeinen Reserve-
fonds der EZB zuzuführen. In Anbetracht
der Tatsache, daß der Reservefonds für das
erste volle Geschäftsjahr der EZB damit nur
sehr gering dotiert ist, beschloß der EZB-Rat,
den verbleibenden Gewinn in Höhe von
22.032.512,55 € einzubehalten und als Ge-
winnvortrag ins Folgejahr zu übertragen.
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An den Präsidenten und den Rat
der Europäischen Zentralbank

Frankfurt am Main

Wir haben den vorliegenden Jahresabschluß der Europäischen Zentralbank zum 31. Dezem-
ber 1998 geprüft. Für die Erstellung des Abschlusses ist die Geschäftsführung der Europäi-
schen Zentralbank verantwortlich. In unserer Verantwortung liegt es, uns auf der Grundlage
unserer Rechnungsprüfung ein unabhängiges Urteil über diesen Abschluß zu bilden und Ihnen
dieses zu unterbreiten.

Wir haben unsere Prüfung in Übereinstimmung mit den „International Standards of Auditing“
durchgeführt. Eine Abschlußprüfung umfaßt stichprobenartige Prüfungen von Unterlagen, die
für die Beträge und die Offenlegung des Abschlusses relevant sind. Sie umfaßt auch die
Beurteilung der wesentlichen Schätzungen und Bewertungen, die bei der Erstellung des
Abschlusses vorgenommen wurden, sowie darüber, ob die Bewertungs- und Bilanzierungs-
grundsätze für die Gegebenheiten der Europäischen Zentralbank angemessen sind und hinrei-
chend offengelegt wurden.

Nach unserer Einschätzung vermittelt der Jahresabschluß, der gemäß den in Abschnitt 2 der
Erläuterungen zum Jahresabschluß der Europäischen Zentralbank dargelegten Bewertungs-
und Bilanzierungsgrundsätzen erstellt wurde, ein getreues und klares Bild der Finanzlage der
Europäischen Zentralbank zum 31. Dezember 1998 und der Ergebnisse ihrer Tätigkeit im
Zeitraum 1. Juni bis 31. Dezember 1998.

Frankfurt am Main, 18. März 1999

PricewaterhouseCoopers
Gesellschaft mit beschränkter Haftung
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft

[unterzeichnet] [unterzeichnet]
(Wagener) (Kern)
Wirtschaftsprüfer Wirtschaftsprüfer
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Bilanz des EWI zum 31. Mai 1998

ECU
Aktiva 31. Mai 1998 31. Dezember 1997

I EWS-bezogene Aktiva

Goldbestände 23.765.014.917 26.228.410.973
US-Dollar-Bestände 40.324.022.591 38.791.623.886

64.089.037.508 65.020.034.859

II Andere Aktiva

(1) Kassenbestand und
Sichteinlagen bei Banken 7.589.966 24.164.570

(2) Termineinlagen 594.707.538 597.499.982
(3) Sachanlagen 29.554.409 24.750.972
(4) Sonstige Aktiva 4.120.649 2.345.761

635.972.562 648.761.285

Aktiva insgesamt (I und II) 64.725.010.070 65.668.796.144

Nachrichtlich:
Terminforderungen in ECU 64.089.037.508 65.020.034.859
(aus revolvierenden Dreimonatsswaps)

Anhang:  Schlußbi lanz des  EWI
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ECU
Passiva 31. Mai 1998 31. Dezember 1997

I EWS-bezogene Passiva

An die EU-Zentralbanken
ausgegebene ECU 64.089.037.508 65.020.034.859

64.089.037.508 65.020.034.859

II Andere Passiva

(1) Verbindlichkeiten gegenüber Lieferanten
und sonstige Verbindlichkeiten 20.093.161 11.535.065

(2) Rückstellungen für Pensionen
und ähnliche Verpflichtungen 7.396.966 6.130.620

(3) Sonstige Rückstellungen 10.534.160 11.120.462
(4) Beiträge der EU-Zentralbanken

(gemäß Artikel 16.2 der EWI-Satzung) 615.573.495 615.573.495
(5) Allgemeiner Reservefonds 4.401.643 17.124.455
(6) Jahresfehlbetrag (22.026.863) (12.722.812)

635.972.562 648.761.285

Passiva insgesamt (I und II) 64.725.010.070 65.668.796.144

Nachrichtlich:
Terminverbindlichkeiten in Gold und US-Dollar 64.089.037.508 65.020.034.859
(aus revolvierenden Dreimonatsswaps)
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Gewinn- und Verlustrechnung des EWI für den Zeitraum
1. Januar 1998 bis 31. Mai 1998

ECU
1. Januar bis

31. Mai 1998 31. Dezember 1997

Ertrag

Zinserträge 10.240.189 43.376.777

Gesamter Ertrag 10.240.189 43.376.777

Aufwand

Personalaufwand 14.850.208 24.926.562
Sonstiger Verwaltungsaufwand 19.009.671 28.613.295
Abschreibungen auf Sachanlagen 2.729.127 3.012.512

Gesamter Aufwand 36.589.006 56.552.369

Außerordentliche Erträge 1.248.614 916.447
Im Zuge der Liquidation realisierte
Bewertungsgewinne 3.073.340 0
Abzüglich: Bewertungsverluste 0 (463.667)

Jahresfehlbetrag (22.026.863) (12.722.812)

Verlustzuweisung

Aufrechnung gegen den allgemeinen Reservefonds 4.401.643 12.722.812

Beiträge der EU-Zentralbanken gemäß 17.625.220
Artikel 17.6 der EWI-Satzung

22.026.863 12.722.812

Frankfurt am Main, 14. Oktober 1998

EUROPÄISCHE ZENTRALBANK

Willem F. Duisenberg
Präsident
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1 Die Liquidation des EWI

In Übereinstimmung mit Artikel 23 seiner Sat-
zung wurde das EWI bei der Errichtung der
EZB am 1. Juni 1998 liquidiert. In der Schluß-
bilanz des EWI ist deshalb der Stand am Ende
des letzten Geschäftstages, des 31. Mai 1998,
ausgewiesen.

Nach Artikel 23 der EWI-Satzung gingen fer-
ner alle Vermögenswerte und Verbindlichkei-
ten des EWI automatisch auf die neu gegrün-
dete EZB über und werden somit auch in den
Jahresabschluß der EZB zum 31. Dezember
1998 einfließen, ausgenommen die EWS-be-
zogenen Aktiva und Passiva, die zum Bilanz-
stichtag bereits aufgelöst sein werden.

Das Verfahren zur Liquidation des EWI wur-
de durch den EWI-Ratsbeschluß Nr. 10/98
vom 5. Mai 1998 festgelegt. In Sinne dieses

Beschlusses wird der Verlust laut Schlußbilanz
des EWI gegen die von den nationalen Zen-
tralbanken gemäß Artikel 16 der EWI-Sat-
zung in den Jahren 1994 und 1995 geleisteten
Beiträge aufgerechnet.

Am 4. Januar 1999 wird die EZB den nationa-
len Zentralbanken das von ihnen beim EWI
gemäß Artikel 16 der Satzung des EWI einge-
brachte Kapital zurückzahlen, abzüglich ihres
jeweiligen Anteils am Verlust laut Schlußbi-
lanz, und abzüglich der Beträge, die sie als
Anzahlung für ihren EZB-Kapitalanteil ver-
wendet haben. Auf verbleibende Salden zu-
gunsten der nationalen Zentralbanken wird
die EZB für den Zeitraum zwischen ihrer Er-
richtung und dem Rückzahlungstermin Zin-
sen zahlen. Die Rückzahlung wird in Euro
erfolgen, zum Parikurs gegenüber der ECU.
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2 Bewertungs- und Bilanzierungsgrundsätze

Die Schlußbilanz des EWI wurde in offiziellen
ECU, unter Beachtung der vom Rat des EWI
gemäß Artikel 17.3 seiner Satzung aufgestell-
ten Bilanzierungsgrundsätze erstellt.

Als eine Einrichtung der Europäischen Ge-
meinschaften unterlag das EWI keinen natio-
nalen Gesetzen und Rechtsvorschriften über
Bilanzierungspraktiken; die Bilanzierung er-
folgte allerdings nach international anerkann-
ten Rechnungslegungsgrundsätzen, es sei
denn, spezifische EWI-Sachverhalte erforder-
ten etwas anderes.

Ungeachtet der Tatsache, daß es sich bei die-
ser Bilanz um die Schlußbilanz des EWI han-
delt, wurde der Abschluß nach dem Prinzip
der Fortführung der Unternehmenstätigkeit
erstellt, weil sämtliche Aktiva und Passiva au-
tomatisch auf die EZB übergingen.

Die EWS-bezogenen Forderungen und Ver-
bindlichkeiten sind zu Anschaffungskosten be-
wertet. Kurzfristige Diskontpapiere sind zu
Anschaffungskosten zuzüglich abgegrenzter
Zinserträge angesetzt. Die Wertpapier-
bestände mit Ausnahme der kurzfristigen
Diskontpapiere und der Wertpapiere, die zu
den Finanzanlagen zählen, sind zum Markt-
wert zu Jahresende ausgewiesen. Die Finanz-
anlagen wurden zu Anschaffungskosten ab-
züglich Abschreibungen bewertet. Alle son-
stigen Aktiva und Passiva sind mit dem
Nominalwert angesetzt.

Die Sachanlagen sind zu Anschaffungskosten
abzüglich Abschreibungen bewertet. Die Ab-
schreibungen werden, beginnend mit dem auf

die Anschaffung folgenden Quartal, linear
über die erwartete wirtschaftliche Nutzungs-
dauer vorgenommen:

• Betriebs- und Geschäftsausstattung, Ein-
richtung und in Bau befindliche Anlagen:
10 Jahre

• EDV-Hardware und Software, Fahrzeuge:
4 Jahre

Mit Ausnahme der EWS-bezogenen Forde-
rungen und Verbindlichkeiten beruht die Um-
rechnung von auf Fremdwährung lautenden
Bilanzposten in ECU auf den von der Euro-
päischen Kommission veröffentlichten Um-
rechnungskursen per 31. Mai 1998 bzw. auf
den Marktschlußkursen dieses Tages. In der
Gewinn- und Verlustrechnung berücksichtig-
te Fremdwährungstransaktionen werden zum
Durchschnitt der Tageswerte der offiziellen
Umrechnungskurse für den Zeitraum 1. Janu-
ar 1998 bis zum 31. Mai 1998 bewertet.

Erträge und Aufwendungen werden perioden-
gerecht erfaßt. Buchmäßige Aufwertungs-
gewinne gegenüber dem Anschaffungspreis
werden im Prinzip nicht erfolgswirksam ver-
bucht, sondern auf einem Neubewertungs-
konto erfaßt. Abweichend davon beschloß der
EWI-Rat, daß zur Erstellung der Schlußbilanz
auch die unrealisierten Gewinne in die Ge-
winn- und Verlustrechnung einfließen sollten.

In Übereinstimmung mit Artikel 17.4 der Sat-
zung hat der EWI-Rat C&L Deutsche Revisi-
on zum externen Rechnungsprüfer der
Schlußbilanz des EWI bestellt.
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3 Erläuterungen zur Bilanz

1. EWS-bezogene Aktiva und Passiva

Diese Positionen beziehen sich auf die revol-
vierenden Dreimonatsswaps, in deren Rah-
men den Zentralbanken der EU-Mitglied-
staaten gegen Übertragung von 20 % ihrer
Goldbestände und US-Dollar-Reserven auf
das EWI entsprechende Beträge in offiziellen
ECU gutgeschrieben wurden. Die daraus re-
sultierenden Forderungen und Verbindlichkei-
ten sind in der Bilanz des EWI ausgewiesen,
begründen allerdings keine Zinsansprüche
oder Zinsverpflichtungen des EWI. Zinser-
träge aus den gegen Überschreibung von
ECU-Guthaben beim EWI eingebrachten offi-
ziellen Währungsreserven standen weiterhin
den tatsächlichen Eigentümern zu. Zinsen auf
im Rahmen der Swapgeschäfte übertragene
ECU-Forderungen wurden nur dann fällig,
wenn die Bestände einer Zentralbank ihre
Terminverbindlichkeiten überschritten. Dies-
bezügliche Zinsaufwendungen waren durch
Zinseinnahmen von Zentralbanken, deren
ECU-Terminverbindlichkeiten ihre ECU-Be-
stände überstiegen, gedeckt. Alle zum Stich-
tag 31. Mai 1998 offenen Swapgeschäfte wer-
den bis zum 31. Dezember 1998 abgerechnet
sein.

2. Andere Aktiva

Kassenbestand und Sichteinlagen

Die Arbeitsguthaben wurden auf einem Giro-
konto in D-Mark gehalten, über das aus-
schließlich Ein- und Auszahlungen im Zusam-
menhang mit dem – fast nur in D-Mark abge-
wickelten – Tagesgeschäft durchgeführt wurden.
Andere Barguthaben wurden als täglich fällige
Gelder auf einem verzinsten Konto in D-Mark
oder auf einem ECU-Konto mit zweitägiger
Kündigungsfrist gehalten oder fallweise in
deutschen Bundesschatzscheinen angelegt.
Am 31. Mai 1998 hielt das EWI keine derarti-
gen Wertpapiere.

Termineinlagen

597,2 Millionen ECU  aus den gemäß Artikel
16.2 der EWI-Satzung geleisteten Beiträgen
der Zentralbanken der EU-Mitgliedstaaten
waren im Januar 1995 mit dreijähriger Lauf-
zeit fix angelegt worden, zu dem Zweck, mit
den Zinserträgen die Kosten für den Verwal-
tungsaufwand des EWI zu decken. Diese Ter-
mineinlagen, die zu den Finanzanlagen des
EWI zählten, wurden am 30. Dezember 1997
fällig. Ein Teil der fälligen Summe wurde im
Januar 1999, um einen Liquiditätspuffer zu
bilden, in D-Mark umgewechselt und als Fest-
geld mit Laufzeiten von bis zu fünf Monaten
angelegt. Auch mit dem Rest wurden Einla-
gen mit fester Laufzeit gebildet.

Sachanlagen

Abzüglich kumulierter Abschreibungen von
10,5 Millionen ECU  umfaßte dieser Posten
zum Bilanzstichtag:

ECU

1998 1997

Besondere Einrichtungen 1.722.762 2.065.988

In Bau befindliche Anlagen 7.427.405 7.225.869

Sonstige
Geschäftsausstattung 2.097.877 2.184.088

EDV-Hardware und
Software 18.007.618 12.976.562

Sonstiges 298.747 298.465

Insgesamt 29.554.409 24.750.972

Der Posten „besondere Einrichtungen“ um-
faßt die – noch vom EWI getätigten – Ausga-
ben für spezielle Ergänzungen und Verbesse-
rungen der Standardausstattung sowie
Investititonsgüter und Ausrüstungsgegenstän-
de, die in den Räumlichkeiten des EWI im
Eurotower-Gebäude in Frankfurt notwendig
waren, um seinen besonderen betriebstech-
nischen Bedürfnissen gerecht zu werden.
Auch die EZB ist im Eurotower unterge-
bracht. Die Unterposition Hardware und
Software ist im Zuge des weiteren Ausbaus
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der EDV-Anlagen der EZB und des ESZB be-
trächtlich angewachsen.

Sonstige Forderungen

Dieser Posten umfaßt im wesentlichen eine
Forderung gegen das deutsche Bundesmini-
sterium der Finanzen auf Rückvergütung der
Mehrwertsteuer und anderer indirekter Steu-
ern auf Güter und Dienstleistungen. Derarti-
ge Steuern sind gemäß den Bestimmungen
von Artikel 3 des Protokolls über die Bestim-
mungen und Vorrechte der Befreiungen der
Europäischen Gemeinschaften, die kraft Arti-
kel 21 seiner Satzung auch für das EWI gal-
ten, zu erstatten.

3. Andere Passiva

Verbindlichkeiten gegenüber Lieferanten und
sonstige Verbindlichkeiten

Dieser Posten umfaßt hauptsächlich fällige
Zahlungen an Lieferanten, fällige Gehaltszah-
lungen an die EWI-Mitarbeiter, von den Ge-
hältern einbehaltene, an die Europäischen Ge-
meinschaften abzuführende Einkommmen-
steuer sowie Rückzahlungsverpflichtungen im
Zusammenhang mit von Arbeitnehmern ge-
leisteten Pensionsbeiträgen einschließlich der
aufgelaufenen Zinsen. Die Arbeitnehmer tru-
gen mit einem bestimmten Prozentsatz ihres
Grundgehaltes zum Pensionsplan bei (zu dem
ein doppelt so hoher Beitrag des EWI kam).
Der Arbeitnehmerbeitrag ist bei Auflösung
des mit dem EWI eingegangenen Beschäfti-
gungsverhältnisses zusammen mit den ange-
fallenen Zinsen von der EZB zurückzuzahlen,
außer der betreffende Mitarbeiter tritt in die
EZB über und macht von der Möglichkeit
Gebrauch, die angesammelten Beiträge in den
Pensionsfonds der EZB überzuleiten.

Rückstellungen für Pensionen und ähnliche
Verpflichtungen

Dieser Posten umfaßt die kumulierten Bei-
träge des EWI zum Pensionsplan für die Mit-
arbeiter, die zur Deckung der Abfindungszah-
lungen und von Renten im Fall krankheits-

bedingter vorzeitiger Pensionierung notwen-
dig waren, für die nun die EZB aufkommen
muß.

Sonstige Rückstellungen

Dieser Posten umfaßt Rückstellungen für die
Wiederherstellung des ursprünglichen Zu-
stands der Räumlichkeiten des EWI beim Ab-
lauf des Mietverhältnisses (das auf die EZB
übertragen wurde), für offene Büromieten
und Dienstleistungsrechnungen über den
Rechnungszeitraum bis einschließlich 31. Mai
1998, für noch nicht abgeschlossene Umbau-
ten, für Urlaubsabfindungszahlungen an EWI-
Mitarbeiter sowie für die Erstellung der
Schlußbilanz des EWI. Mit dem Großteil der
Zahlung, den das EWI vom Vermieter erhielt,
weil es auf die vorzeitige Kündigung seines
Mietvertrags im Eurotower verzichtete, wur-
de eine für künftige Umbauarbeiten zweck-
gewidmete Rückstellung dotiert (in der Höhe
von 4,6 Millionen ECU).

Beiträge der Zentralbanken der
EU-Mitgliedstaaten

Hierbei handelt es sich um nachstehende, ge-
mäß Artikel 16.2 der EWI-Satzung von den
Zentralbanken der EU-Mitgliedstaaten gelei-
stete Beiträge. Gegen diese Beiträge wurde
gemäß Artikel 17.6 der Satzung des EWI der
nach Auflösung des Allgemeinen Reserve-

Zentralbank ECU anteiliger
Verlust

Belgien 17.235.643 (493.494)
Dänemark 10.464.542 (299.623)
Deutschland 138.808.404 (3.974.389)
Griechenland 12.311.159 (352.496)
Spanien 54.476.907 (1.559.793)
Frankreich 104.644.800 (2.996.210)
Irland 4.924.381 (140.996)
Italien 97.565.912 (2.793.526)
Luxemburg 923.360 (26.438)
Niederlande 26.161.252 (749.054)
Österreich 14.162.957 (405.517)
Portugal 11.387.902 (326.061)
Finnland 10.160.382 (290.914)
Schweden 17.857.642 (511.303)
Vereinigtes Königreich 94.488.252 (2.705.406)

Insgesamt 615.573.495 (17.625.220)



151EZB- Jahresber i ch t  •  1998

fonds, durch den der Verlust für 1998 nur
zum Teil gedeckt werden konnte, verbleiben-
de Restverlust aufgerechnet.

Allgemeiner Reservefonds

In diesem Posten sind die aufgelaufenen, nicht
verteilten Gewinne vorangegangener Jahre –

abzüglich damit verrechneter Verluste – er-
faßt. Siehe auch Punkt 4.

Jahresfehlbetrag

Siehe Ausführungen unter Punkt 4.
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4 Erläuterungen zur Gewinn- und Verlustrechung

Ertrag

Zinserträge

In diesem Posten sind Zinserträge in der
Höhe von 10,2 Millionen ECU  aus der Anla-
ge der Barguthaben enthalten (siehe Ausfüh-
rungen zu „andere Aktiva“). Die Zinserträge
sind stark geschrumpft, weil das Zinsniveau
gegenüber dem Januar 1995, als der Großteil
des Kapitals des EWI auf drei Jahre fix veran-
lagt worden war, stark gesunken ist.

Aufwand

Personalaufwand

Dieser Posten umfaßt Gehälter und Zulagen
(12,8 Millionen ECU) sowie die Arbeitgeber-
beiträge zum Pensionsplan und zur Kranken-
und Unfallversicherung (2,1 Millionen ECU) für
die Arbeitnehmer des EWI. Die Gehälter und
Zulagen für die Mitarbeiter, einschließlich der
Bezüge der Geschäftsführung, orientieren sich
am Gehaltsschema der Europäischen Gemein-
schaften und sind mit diesem vergleichbar.

Von 1. Januar bis 31. Mai 1998 waren im Schnitt
370 Mitarbeiter fest angestellt, gegenüber ei-
nem durchschnittlichen Personalstand von 281
im Jahr 1997. Im Laufe des Jahres 1998 wurden
78 ständige Mitarbeiter neu eingestellt, wäh-
rend fünf Mitarbeiter ausschieden. Die meisten
Verträge waren bis Jahresende 1998 befristet.
Zum Zeitpunkt der Erstellung des Jahresab-
schlusses waren 322 ständige Mitarbeiter mit
neuen Verträgen in die EZB übergewechselt.

Beschäftigte 31. Mai 1998 31. Dez. 1997

Ständige Mitarbeiter

Geschäftsführung 7 7

Führungskräfte 38 39

Fachkräfte 204 161

Hilfskräfte 158 127

Insgesamt 407 334

Mitarbeiter mit befristeten
Verträgen 13 13

Sonstiger Verwaltungsaufwand

In diesem Posten sind alle sonstigen laufen-
den Ausgaben erfaßt, nämlich Mieten, Instand-
haltung von Gebäuden und Ausstattung, nicht
aktivierungsfähige Ausgaben für Lieferungen
und Leistungen, Honorare und andere
Dienstleistungen und Lieferungen. Dazu kom-
men die mit der Neueinstellung, Übersied-
lung, Arbeitsaufnahme, Ausbildung sowie
Rückübersiedlung von Mitarbeitern verbun-
denen Ausgaben.

Außerordentliche Erträge und
Bewertungsgewinne

Außerordentliche Erträge

Dieser Posten enthält außerordentliche Er-
träge, die in erster Linie aus der Auflösung
nicht mehr benötigter Rückstellungen her-
rühren, die in Vorperioden für in den jeweili-
gen Jahren absehbare Aufwendungen gemacht
wurden.

Im Zuge der Liquidation realisierte
Bewertungsgewinne

Gemäß EWI-Ratsbeschluß wurden Auf-
wertungsgewinne aus dem Wertzuwachs der
in privaten ECU oder in D-Mark gehaltenen
Bestände gegenüber der offiziellen ECU er-
folgswirksam in der Schlußbilanz erfaßt.

Verlustzuweisung

Gemäß Artikel 17.6 der Satzung des EWI
wurde der Verlust gegen die Mittel des All-
gemeinen Reservefonds aufgerechnet. Für den
dadurch nicht gedeckten Teil mußten die am
EWI beteiligten nationalen Zentralbanken auf-
kommen. Gemäß EWI-Ratsbeschluß wurde
diese Forderung am 4. Januar 1999 beglichen,
und zwar in Euro zum Pariwert gegenüber
der ECU, indem jeweils der anteilige Verlust
von der an diesem Tag fälligen Rückzahlung
der Kapitalanteile am EWI abgezogen wurde.



153EZB- Jahresber i ch t  •  1998

An den Präsidenten und den Rat
der Europäischen Zentralbank

Frankfurt am Main

Wir haben den vorliegenden Jahresabschluß des Europäischen Währungsinstituts zum
31. Mai 1998 geprüft. Für die Erstellung des Abschlusses ist die Geschäftsführung der Euro-
päischen Zentralbank verantwortlich. In unserer Verantwortung liegt es, uns auf der Grundla-
ge unserer Rechnungsprüfung ein unabhängiges Urteil über diesen Abschluß zu bilden und
Ihnen dieses zu unterbreiten.

Wir haben unsere Prüfung in Übereinstimmung mit den „International Standards of Auditing“
durchgeführt. Eine Abschlußprüfung umfaßt stichprobenartige Prüfungen von Unterlagen, die
für die Beträge und die Offenlegung des Abschlusses relevant sind. Sie umfaßt auch die
Beurteilung der wesentlichen Schätzungen und Bewertungen, die bei der Erstellung des
Abschlusses vorgenommen wurden, sowie darüber, ob die Bewertungs- und Bilanzierungs-
grundsätze für die Gegebenheiten des Europäischen Währungsinstituts angemessen sind und
hinreichend offengelegt wurden.

Nach unserer Einschätzung vermittelt der Jahresabschluß, der gemäß den in Abschnitt 2 der
Erläuterungen zum Jahresabschluß des Europäischen Währungsinstituts dargelegten
Bilanzierungsgrundsätzen erstellt wurde, ein getreues und klares Bild der Finanzlage des
Europäischen Währungsinstituts zum 31. Mai 1998 und der Ergebnisse seiner Tätigkeit im
Zeitraum 1. Januar bis 31. Mai 1998.

Frankfurt am Main, 14. Oktober 1998

C&L Deutsche Revision
Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft

[unterzeichnet] [unterzeichnet]
(Wagener) (Kern)
Wirtschaftsprüfer Wirtschaftsprüfer





Anhänge
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ESZB-Ausschüsse und Ausschußvorsitzende

Ausschuß für Rechnungswesen
und monetäre Einkünfte
Hanspeter K. Scheller

Ausschuß für Bankenaufsicht
Edgar Meister

Banknotenausschuß
Anttii Heinonen

Haushaltsausschuß
Liam Barron

Ausschuß für Presse, Information und
Öffentlichkeitsarbeit
Manfred J. Körber

Ausschuß für Informationstechnologie
Jim Etherington

Ausschuß der internen Revision
Michèle Caparello

Ausschuß für internationale Beziehungen
Hervé Hannoun

Rechtsausschuß
Antonio Sáinz de Vicuña

Ausschuß für Marktoperationen
Francesco Papadia

Geldpolitischer Ausschuß
Gert Jan Hogeweg

Ausschuß für Zahlungs- und Verrechnungssysteme
Wendelin Hartmann

Ausschuß für Statistik
Peter Bull
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Direktorium der EZB
Präsident Willem F. Duisenberg

Direktion
Externe Beziehungen

M. J. Körber

Direktion
Sekretariat, Protokoll

und Konferenzen
F. Moss

Direktion
Interne Revision

M. Caparello

Berater des
Direktoriums
Koordinator:
L. Hoogduin

Abteilung Amtliche
Veröffentlichungen,

Archiv und Bibliothek

Abteilung
Sekretariat

Abteilung
Presse

Abteilung
Protokoll und
Konferenzen

Abteilung
Sprachendienst

Direktorium der EZB
Vizepräsident Christian Noyer

Direktion
Finanz- und Berichtswesen

I. Ingram

Direktion
Personalwesen

B. van Baak

Abteilung
Finanzmarktrecht

Abteilung
Bürodienste

und Sicherheit

Abteilung
Personalentwicklung

Abteilung
Bau

Abteilung
Personalpolitik

Generaldirektion
Verwaltung und Personal

H. K. Scheller

Generaldirektion
Rechtsdienste

A. Sáinz de Vicuña

Abteilung
Institutionelles Recht

Abteilung
Risikokontrolle

Direktorium der EZB
Eugenio Domingo Solans

Direktion
Statistik
P. Bull

Abteilung
Zahlungsbilanzstatistik
und externe Reserven

Abteilung
Informationstechnische
Geschäftsentwicklung

Abteilung
Informationstechnische

Operationen und
Kundenbetreuung

Generaldirektion
Informationstechnik

J. Etherington

Abteilung
Allgemeine Wirtschafts-

und Finanzstatistik

Abteilung
Geld- und

Bankenstatistik

Direktorium der EZB
Sirkka Hämäläinen

Direktion
Controlling

und Organisation
K. Gressenbauer

Abteilung
Geschäftsabwicklung

Abteilung
Operationsanalysen

Generaldirektion
Finanzmarktsteuerung

F. Papadia

Direktion
Banknoten

A. Heinonen

Direktorium der EZB
Otmar Issing

Abteilung
Fiskalpolitik

Abteilung
Gesamtwirtschaftliche

Entwicklung

Abteilung
Geldpolitik

Generaldirektion
Volkswirtschaft
G. J. Hogeweg

Generaldirektion
Forschung
V. Gaspar

Berater

Abteilung
Ökonometrie

Abteilung
Allgemeine

volkswirtschaftliche
Forschung

Direktorium der EZB
Tommaso Padoa-Schioppa

Abteilung
Fragen der Zahlungs-

verkehrssysteme

Abteilung
Europäische
Beziehungen

Abteilung
Internationale
Beziehungen

Generaldirektion
Internationale und

Europäische Beziehungen
B. Goos

Abteilung
TARGET und Zahlungs-

verkehrsabwicklung

Abteilung
Wertpapierverrech-

nungssysteme

Generaldirektion
Zahlungsverkehrssysteme

J.-M. Godeffroy

Abteilung
Aufsichtsfragen

Abteilung
Informationstechnische

Infrastruktur und
Systembetreuung

Abteilung
Zentrale informations-

technische Dienste

E U R O P Ä I S C H E  Z E N T R A L B A N K

Abteilung
Geldpolitische Operationen

und Devisenmarkt-
transaktionen



EZB- Jahresber i ch t  •  1998158

Glossar

Befristete Transaktion (reverse transaction): Geschäft, bei dem die Zentralbank Vermögens-
werte auf Basis einer Rückkaufsvereinbarung kauft oder verkauft oder Kredite gegen Verpfän-
dung von Sicherheiten gewährt.

Bestandsanpassungen (stock-flow adjustments): Siehe Defizit-Schulden-Anpassung.

Bilaterale Geschäfte (bilateral procedure): Verfahren, bei dem die Zentralbank nur mit einem
oder wenigen Geschäftspartnern direkt Geschäfte abschließt, ohne Tenderverfahren zu nutzen.
Hierzu gehören auch Operationen, die über die Börsen oder über Marktvermittler durchgeführt
werden.

Bilateraler Leitkurs (bilateral central rate): Offizieller Wechselkurs zwischen jeweils zwei am
ehemaligen EWS-Wechselkursmechanismus teilnehmenden Währungen, um den herum die
Schwankungsbandbreiten festgelegt waren.

Definitiver Kauf bzw. Verkauf (outright transaction): Transaktion, bei der die Zentralbank
Vermögenswerte definitiv am Markt per Kasse oder Termin kauft oder verkauft.

Defizit-Schulden-Anpassung (deficit-debt adjustment): Differenz zwischen öffentlichem Defizit
und der Veränderung des öffentlichen Schuldenstandes. Ist unter anderem zurückzuführen auf
Veränderungen im Stand der vom Staat gehaltenen Vermögenswerte, auf Veränderungen in der
Höhe der Verschuldung der einzelnen staatlichen Sub-Sektoren untereinander oder auf statistische
Anpassungen.

Defizitquote (deficit ratio): Eines der in Artikel 104 c Abs. 2 des EG-Vertrags angeführten
fiskalpolitischen Konvergenzkriterien. Definiert als „Verhältnis zwischen dem geplanten oder tat-
sächlichen öffentlichen Defizit und dem Bruttoinlandsprodukt zu Marktpreisen“, wobei „öffentliches
Defizit“ wie in Protokoll Nr. 5 (über das Verfahren bei einem übermäßigen Defizit) definiert
wird als „das Finanzierungsdefizit des Staatssektors“. „Staat“ wird im Sinne des Europäischen
Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen verstanden.

Devisenswap (foreign exchange swap): Gleichzeitige Durchführung eines Kassa- und eines Ter-
mingeschäfts in einer Währung gegen eine andere. Das Eurosystem kann geldpolitische Offen-
marktgeschäfte in Form von Devisenswapgeschäften durchführen, bei denen die nationalen Zen-
tralbanken (oder die EZB) Euro gegen eine Fremdwährung per Kasse kaufen (oder verkaufen) und
sie gleichzeitig per Termin verkaufen (oder kaufen).

Direktorium (Executive Board): Eines der Beschlußorgane der EZB. Es setzt sich aus dem
Präsidenten, dem Vizepräsidenten und vier anderen Mitgliedern zusammen, die von den Staats- und
Regierungschefs der Mitgliedstaaten ernannt werden, die den Euro eingeführt haben.

EBA (seit Dezember 1997 Euro-Bankenverband; vorher ECU-Bankenverband) (Euro
Banking Association, formerly ECU Banking Association): Interbanken-Organisation, die als Forum
für die Erforschung und Erörterung von Fachfragen dient, sowie insbesondere von Fragen, die mit
der Verwendung des Euro und der Abrechnung von Euro-Transaktionen zusammenhängen. Im
Rahmen der EBA wurde eine Clearinggesellschaft (ABE Clearing, Société par actions simplifiée à
capital variable) mit dem Zweck gegründet, ab 1. Januar 1999 das Euro-Verrechnungs- und
Saldenausgleichssystem (Euro 1) zu verwalten, das an die Stelle des ECU-Verrechnungs- und
Saldenausgleichssystems tritt.
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ECOFIN: Siehe EU-Rat.

ECU (European Currency Unit, Europäische Währungseinheit): Gemäß Ratsverordnung
(EG) Nr. 3320/94 vom 20. Dezember 1994 war die ECU als Währungskorb definiert, der sich aus
feststehenden Beträgen von zwölf der fünfzehn Währungen der Mitgliedstaaten zusammensetzte.
Der Wert der ECU errechnete sich als gewichteter Durchschnitt der Werte ihrer Korbwährun-
gen. Als offizielle ECU diente sie unter anderem als Recheneinheit des EWS-Wechselkurs-
mechanismus sowie den Zentralbanken als Reservewährung. Offizielle ECU wurden vom EWI
durch Dreimonats-Swapgeschäfte gegen ein Fünftel der US-Dollar-Reserven und Goldbestände der
fünfzehn EU-Zentralbanken geschaffen. Private ECU waren auf ECU lautende Finanztitel (zum
Beispiel Bankguthaben oder Wertpapiere), die sich auf Verträge stützten, die in der Regel auf die
offizielle ECU Bezug nahmen. Der „theoretische“ Wert der privaten ECU wurde auf der Grundlage
der Werte der einzelnen Währungen des ECU-Korbs ermittelt. Die Verwendung der privaten
ECU unterschied sich jedoch von jener der offiziellen ECU, und in der Praxis konnte der Markt-
wert der privaten ECU von ihrem „theoretischen“ Korbwert abweichen. Am 1. Januar 1999 wurde
die private ECU gemäß Artikel 2 der Ratsverordnung über bestimmte Vorschriften im Zusammen-
hang mit der Einführung des Euro – (EG) Nr. 1103/97 vom Juni 1997 – im Verhältnis 1:1 durch den
Euro ersetzt. Seit dem Auslaufen des Swap-Mechanismus zu Beginn der dritten Stufe der WWU
existieren keine offiziellen ECU mehr.

Effektive (nominale/reale) Wechselkurse (effective (nominal/real) exchange rates): In ihrer
nominalen Form beruhen die effektiven Wechselkurse auf einem gewogenen Durchschnitt verschie-
dener bilateraler Wechselkurse. Effektive reale Wechselkurse sind effektive nominale Wechselkur-
se deflationiert mit einem gewogenen Durchschnitt von ausländischen Preisen oder Kosten,
verglichen mit den entsprechenden inländischen Preisen und Kosten. Damit sind sie ein Indikator
für die preisliche und kostenmäßige Wettbewerbsfähigkeit eines Landes. Der effektive nominale
Wechselkurs des Euro, der in diesem Bericht verwendet wird, beruht auf Berechnungen der BIZ.
Der Index stellt den gewogenen Durchschnitt der effektiven Wechselkurse der Länder des Euro-
Währungsgebiets dar. Die Gewichte beruhen auf dem Handel mit Gütern der Sachgüterproduktion
(Basis: 1990), berücksichtigen Drittmarkteffekte und beziehen sich auf den Handel des Euroraums
mit anderen Ländern. Der effektive reale Wechselkurs für das Euro-Währungsgebiet wird auf
Basis nationaler VPIs ermittelt.

EG-Vertrag (Treaty): Gemeint ist hier der Vertrag zur Gründung der Europäischen Gemein-
schaft, der am 25. März 1957 in Rom unterzeichnet wurde und am 1. Januar 1958 in Kraft trat. Mit
diesem Vertrag, der oft als „Römischer Vertrag“ bezeichnet wird, wurde die Europäische Wirt-
schaftsgemeinschaft (EWG) gegründet. Der Vertrag über die Europäische Union wurde am 7. Febru-
ar 1992 in Maastricht unterzeichnet („Maastricht-Vertrag“) und trat am 1. November 1993 in
Kraft. Er änderte den EWG-Vertrag, der nun als Vertrag zur Gründung der Europäischen Gemein-
schaft bezeichnet wird. Der Vertrag über die Europäische Union wird durch den am 2. Oktober
1997 in Amsterdam unterzeichneten und später ratifizierten „Vertrag von Amsterdam“ geändert.

Einlagefazilität (deposit facility): Ständige Fazilität des Eurosystems, die den Geschäfts-
partnern die Möglichkeit bietet, Guthaben bis zum nächsten Geschäftstag zu einem vorher
festgesetzten Zinssatz bei der Zentralbank anzulegen.

Elektronisches Geld (electronic money, „e-money“): Geldwert, der auf einer technischen Vor-
richtung elektronisch gespeichert ist und in weitem Umfang für Zahlungen (außer an den Emitten-
ten selbst) genutzt werden kann. Die Abwicklung kann, muß aber nicht über ein Bankkonto
erfolgen; wird wie ein vorausbezahltes Inhaberinstrument benutzt (siehe auch Multifunktionale
vorausbezahlte Karte).
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Erfüllungsrisiko (settlement risk): Oberbegriff für das Risiko, daß die Abwicklung in einem
Übertragungssystem nicht wie erwartet stattfindet. Dieses Risiko kann sowohl das Bonitäts- als
auch das Liquiditätsrisiko umfassen.

Erweiterter Rat (General Council): Eines der Beschlußorgane der EZB. Er setzt sich aus dem
Präsidenten, dem Vizepräsidenten sowie den Präsidenten aller 15 nationalen Zentralbanken der EU
zusammen.

ESZB (Europäisches System der Zentralbanken) (European System of Central Banks,
ESCB): Das ESZB besteht aus der EZB und den nationalen Zentralbanken der Mitgliedstaaten, d. h.
es umfaßt außer den Mitgliedern des Eurosystems auch die nationalen Zentralbanken der
Mitgliedstaaten, die den Euro zu Beginn der dritten Stufe der WWU nicht einführten. Das ESZB
wird vom EZB-Rat und EZB-Direktorium geleitet. Ein drittes Beschlußorgan der EZB ist der
Erweiterte Rat.

EU-Rat (EU Council): Besteht aus Vertretern der Regierungen der Mitgliedstaaten, normalerweise
aus den für die zu beratenden Fragen zuständigen Ministern (folglich oft als Ministerrat bezeichnet).
Der in der Zusammensetzung der Wirtschafts- und Finanzminister tagende EU-Rat wird häufig als
ECOFIN-Rat bezeichnet. Zudem kann der EU-Rat in der Zusammensetzung der Staats- und Regie-
rungschefs tagen. Siehe auch Europäischer Rat.

Euro (euro): Bezeichnung der europäischen Währung, die bei der Tagung des Europäischen
Rates am 15. und 16. Dezember 1995 in Madrid beschlossen wurde. „Euro“ wird an Stelle der
Bezeichnung „ECU“ verwendet, die im EG-Vertrag steht.

Euro-Währungsgebiet (euro area): Gebiet, das gemäß dem EG-Vertrag jene Mitgliedstaaten
umfaßt, in denen der Euro als gemeinsame Währung eingeführt wurde und in denen unter der
Verantwortung der zuständigen Beschlußorgane des ESZB eine einheitliche Geldpolitik betrieben
wird. Das Euro-Währungsgebiet umfaßt Belgien, Deutschland, Spanien, Frankreich, Irland, Italien,
Luxemburg, die Niederlande, Österreich, Portugal und Finnland.

Europäische Kommission (European Commission): Organ der Europäischen Gemeinschaft, das
die Umsetzung der Bestimmungen des EG-Vertrags gewährleistet, Initiativen in der Gemeinschaft
ergreift, Vorschläge zur Sekundärgesetzgebung macht und in bestimmten Bereichen öffentliche
Gewalt ausübt. Auf wirtschaftspolitischem Gebiet spricht die Kommission Empfehlungen für die
Grundzüge der Wirtschaftspolitik in der Gemeinschaft aus und berichtet dem EU-Rat über
konjunkturelle und wirtschaftspolitische Entwicklungen. Sie prüft die Einhaltung der Haushaltsdiszi-
plin im Rahmen der multilateralen Überwachung und legt dem Rat Berichte vor. Der Kommission
gehören zwanzig Mitglieder an; je zwei Mitglieder aus Deutschland, Spanien, Frankreich, Italien
sowie dem Vereinigten Königreich und je eines aus den übrigen Mitgliedstaaten. Eurostat ist eine
Generaldirektion der Kommission, die für die Erstellung der Statistiken der Gemeinschaft mittels
Erhebung und systematischer Bearbeitung von Daten zuständig ist, die hauptsächlich von den
nationalen Behörden im Rahmen umfassender statistischer Fünfjahresprogramme der Gemein-
schaft zur Verfügung gestellt werden.

Europäischer Rat (European Council): Er verleiht dem Aufbau der Europäischen Union die
nötigen Impulse und legt die entsprechenden allgemeinen politischen Leitlinien fest. Der Europäi-
sche Rat setzt sich aus den Staats- und Regierungschefs der Mitgliedstaaten sowie dem Präsidenten
der Europäischen Kommission zusammen. Siehe auch EU-Rat.
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Europäisches Parlament (European Parliament): Das Europäische Parlament besteht aus 626
Vertretern der Bürger der EU-Mitgliedstaaten. Es ist am Gesetzgebungsprozeß in unterschiedli-
chem Umfang beteiligt, das heißt abhängig von dem Verfahren, nach dem EU-Recht erlassen wird.
Im Rahmen der WWU besitzt das Parlament überwiegend beratende Befugnisse. Der EG-
Vertrag sieht jedoch gewisse Verfahren vor, um die demokratische Verantwortung der EZB
gegenüber dem Parlament zu gewährleisten (Vorlage des Jahresberichts, allgemeine Debatte über
die Geldpolitik, Anhörungen vor den zuständigen Parlamentsausschüssen).

Europäisches System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (ESVG, 2. Auflage,
1979) (European System of Integrated Economic Accounts, ESA 1979): Ein System einheitlicher
statistischer Definitionen und Klassifikationen, das auf eine kohärente quantitative Darstellung der
Volkswirtschaften der EU-Mitgliedstaaten abzielt. Das ESVG ist die EU-Version des revidierten
System of National Accounts (SNA) der UNO. Die Definitionen des ESVG dienen unter anderem
als Grundlage für die im EG-Vertrag festgelegten fiskalpolitischen Konvergenzkriterien. Das
ESVG 1995 (European System of Accounts, ESA 1995) ist das neue statistische System der
volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen der EU und wird ab April 1999 umgesetzt.

Eurostat: Siehe Europäische Kommission.

Eurosystem: Umfaßt die EZB und die nationalen Zentralbanken der Mitgliedstaaten, die den
Euro in der dritten Stufe der WWU eingeführt haben (siehe auch Euro-Währungsgebiet).
Derzeit gehören 11 nationale Zentralbanken dem Eurosystem an. Das Eurosystem wird vom EZB-
Rat und EZB-Direktorium geleitet.

EWI (Europäisches Währungsinstitut): Das EWI wurde mit Beginn der zweiten Stufe der
WWU (am 1. Januar 1994) für einen befristeten Zeitraum errichtet. Es besaß keine Kompetenzen
für die Geldpolitik in der Europäischen Union; diese verblieb in der Zuständigkeit der nationalen
Behörden. Die zwei Hauptaufgaben des EWI waren: (1) Verstärkung der Zusammenarbeit zwi-
schen den nationalen Zentralbanken und der Koordinierung der Geldpolitiken; und (2) Durchfüh-
rung der Vorarbeiten, die für die Errichtung des Europäischen Systems der Zentralbanken
(ESZB), die Verfolgung einer einheitlichen Währungspolitik und die Schaffung einer einheitlichen
Währung in der dritten Stufe erforderlich sind. Das EWI wurde am 1. Juni 1998 liquidiert.

EWS (Europäisches Währungssystem) (EMS, European Monetary System): Errichtet im Jahre
1979 gemäß der Entschließung des Europäischen Rates vom 5. Dezember 1978 über die
Errichtung des EWS und damit zusammenhängende Fragen. Das Abkommen zwischen den Zentral-
banken der Mitgliedstaaten der Europäischen Wirtschaftsgemeinschaft vom 13. März 1979 legte die
Funktionsweise des EWS fest. Ziel war es, in Europa durch eine enge währungspolitische Zusam-
menarbeit zwischen den Ländern der Gemeinschaft eine Zone der Währungsstabilität zu schaffen.
Die Hauptbestandteile des EWS waren: die ECU, der EWS-Wechselkursmechanismus und
verschiedene Beistandsmechanismen. Mit Beginn der dritten Stufe der WWU verlor dieses
System seine Gültigkeit.

EZB (Europäische Zentralbank) (ECB, European Central Bank): Die EZB ist eine Institution
mit eigener Rechtspersönlichkeit. Sie stellt sicher, daß die dem Eurosystem und dem ESZB
übertragenen Aufgaben entweder durch ihre eigene Tätigkeit nach Maßgabe ihrer Satzung oder
durch die nationalen Zentralbanken erfüllt werden.

Feinsteuerungsoperation (fine-tuning operation): Unregelmäßiges, von der Zentralbank durch-
geführtes Offenmarktgeschäft, das hauptsächlich darauf abzielt, unerwartete Liquditätsschwan-
kungen am Markt auszugleichen.



EZB- Jahresber i ch t  •  1998162

Fernzugang zu einem Interbanken-Überweisungssystem (remote access to an interbank
funds transfer system, IFTS): Einem Kreditinstitut mit Sitz in einem Land („Heimatland“) einge-
räumte Möglichkeit, Direktteilnehmer an einem Interbanken-Überweisungssystem (IFTS) in
einem anderen Land („Gastland“) zu werden und für diesen Zweck gegebenenfalls ein Verrech-
nungskonto in seinem Namen bei der Zentralbank des Gastlandes zu unterhalten, ohne eine
Niederlassung in dem Gastland zu unterhalten.

Geschäftspartner (counterparty): Der Kontrahent bei einem Finanzgeschäft (z. B. bei einer
Transaktion mit der Zentralbank).

Großbetragszahlungen (large-value payments): Zahlungen, die im allgemeinen auf sehr hohe
Beträge lauten, hauptsächlich zwischen Banken oder zwischen Finanzmarktteilnehmern erfolgen
und normalerweise eine rasche und rechtzeitige Abwicklung erfordern.

Haftungsverbund (loss-sharing rule/loss-sharing agreement): Vereinbarung zwischen den Teil-
nehmern eines Überweisungs- oder Verrechnungssystems zur Verteilung eines Verlusts, der ent-
steht, wenn ein oder mehrere Teilnehmer ihre Verpflichtungen nicht erfüllen können. Die Verein-
barung legt fest, wie der Verlust im Anlaßfall auf die betreffenden Partner aufgeteilt wird.

Harmonisierte langfristige Zinssätze (harmonised long-term interest rates): Protokoll Nr. 6
über die Konvergenzkriterien nach Artikel 109 j Abs. 1 des EG-Vertrags sieht eine Messung
der Zinskonvergenz anhand der Zinssätze für langfristige Staatsschuldverschreibungen oder ver-
gleichbare Wertpapiere vor, unter Berücksichtigung der unterschiedlichen Definitionen auf natio-
naler Ebene. Um die Forderung des EG-Vertrags zu erfüllen, leistete das EWI grundlegende Arbeit
im Hinblick auf eine Harmonisierung der Statistiken über die langfristigen Zinssätze und erhob
regelmäßig Daten von den nationalen Zentralbanken für die Europäische Kommission (Euro-
stat), eine Aufgabe, die nunmehr die EZB übernommen hat.

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) (Harmonised Index of Consumer Prices,
HICP): Protokoll Nr. 6 über die Konvergenzkriterien nach Artikel 109 j Abs. 1 des EG-Vertrags
sieht eine Messung der Preiskonvergenz anhand des Verbraucherpreisindexes auf vergleichbarer
Grundlage vor, unter Berücksichtigung der unterschiedlichen Definitionen auf nationaler Ebene.
Obschon gegenwärtig die Verbraucherpreisstatistiken in den Mitgliedstaaten überwiegend auf
ähnlichen Prinzipien beruhen, sind doch beträchtliche Unterschiede im Detail zu bemerken, was
einen Vergleich der nationalen Ergebnisse erschwert. Um die Forderung des EG-Vertrags zu
erfüllen, leistete die Europäische Kommission (Eurostat), in enger Zusammenarbeit mit den
nationalen statistischen Ämtern und dem EWI, grundlegende Arbeit im Hinblick auf eine Harmoni-
sierung der Verbraucherpreise. Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex ist das Ergebnis dieser
Bemühungen.

Hauptrefinanzierungsinstrument (main refinancing operation): Regelmäßiges Offenmarkt-
geschäft, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchgeführt wird.
Hauptrefinanzierungsoperationen werden im Wege von wöchentlichen Standardtendern mit
einer Laufzeit von zwei Wochen durchgeführt.

Interbanken-Überweisungssystem (IFTS) (interbank funds transfer system, IFTS): Überwei-
sungssystem, an dem fast ausschließlich Kreditinstitute teilnehmen.

Interlinking-Mechanismus (interlinking mechanism): Einer der Bestandteile des TARGET-
Systems. Der Begriff bezeichnet die Infrastrukturen und Verfahren, die die nationalen RTGS-
Systeme verknüpfen, um grenzüberschreitende Zahlungen in TARGET abzuwickeln.
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Investitionen (investment): Bruttoanlageinvestitionen im Sinne des Europäischen Systems
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen.

Kapitalgedeckte bzw. umlagefinanzierte Altersversorgungssysteme (funded and unfun-
ded pensions): Von einem kapitalgedeckten Altersversorgungssystem wird dann gesprochen, wenn
Versorgungsansprüche durch Realvermögen oder Finanzanlagen gedeckt sind. Bei einem umlagefi-
nanzierten Altersversorgungssystem werden im Gegensatz dazu die laufenden Beiträge der Arbeit-
geber und Arbeitnehmer unmittelbar für die Finanzierung der laufenden Versorgungsansprüche
verwendet.

Konvergenzkriterien (convergence criteria): In Artikel 109 j Abs. 1 des EG-Vertrags festgeleg-
te und in Protokoll Nr. 6 näher bestimmte Kriterien, die sowohl auf die Leistung hinsichtlich
Preisstabilität, Finanzlage der öffentlichen Hand, Wechselkursentwicklung sowie Entwicklung der
langfristigen Zinssätze als auch auf die Vereinbarkeit der innerstaatlichen Rechtsvorschriften ein-
schließlich der Satzung der jeweiligen nationalen Zentralbank mit dem Vertrag sowie der ESZB-
Satzung abstellen. In den gemäß Artikel 109 j Abs. 1 von der Europäischen Kommission und
dem EWI erstellten Berichten wurde geprüft, ob ein hoher Grad an dauerhafter Konvergenz
erreicht wurde; Maßstab dafür war, ob die einzelnen Mitgliedstaaten diese Kriterien erfüllten.

Konvergenzprogramme (convergence programmes): Mittelfristige, von nichtteilnehmenden
Mitgliedstaaten vorgelegte staatliche Planungen und Annahmen über die Entwicklung wichtiger
ökonomischer Variablen im Hinblick auf die Erreichung des im Stabilitäts- und Wachstums-
pakt festgelegten mittelfristigen Haushaltsziels eines nahezu ausgeglichenen oder einen Überschuß
aufweisenden Haushalts. Bei der Beurteilung der öffentlichen Finanzen wird auf Maßnahmen zur
Haushaltskonsolidierung sowie auf die zugrundegelegten wirtschaftlichen Szenarien besonders
eingegangen. Konvergenzprogramme sind jährlich zu aktualisieren. Sie werden von der Europäi-
schen Kommission und dem Wirtschafts- und Finanzausschuß geprüft. Deren Berichte
dienen als Grundlage für die Beurteilung durch den ECOFIN-Rat und konzentrieren sich insbe-
sondere darauf, ob sichergestellt ist, daß das mittelfristige Haushaltsziel des Programms genügend
Spielraum enthält, damit ein übermäßiges Defizit vermieden werden kann. Länder, die dem Euro-
Währungsgebiet angehören, müssen jährliche Stabilitätsprogramme vorlegen, wie im Stabilitäts- und
Wachstumspakt vorgesehen.

Korrespondenzbankbeziehung (correspondent banking): Vereinbarung, in deren Rahmen eine
Bank Zahlungsverkehrs- und andere Dienstleistungen für eine andere Bank erbringt. Zahlungen
durch Korrespondenzbanken werden oft über gegenseitige Konten (Nostro- und Lorokonten)
ausgeführt, die mit dauerhaften Kreditlinien verbunden sein können. Korrespondenzbankdienste
werden vor allem grenzüberschreitend angeboten, es existieren aber auch Agenturbeziehungen auf
nationaler Ebene. Ein Lorokonto ist ein von einer Korrespondenzbank im Auftrag einer ausländi-
schen Bank geführtes Konto; aus Sicht der ausländischen Bank ist dieses Konto ein Nostrokonto.

Korrespondenzzentralbank-Modell (correspondence central banking model, CCBM): Vom
ESZB eingerichtetes Verfahren mit dem Ziel, es den Geschäftspartnern zu ermöglichen,
zentralbankfähige Sicherheiten auf grenzüberschreitender Basis zu nutzen. Beim Korrespondenz-
zentralbank-Modell fungieren die nationalen Zentralbanken als Verwahrer füreinander. Das bedeu-
tet, daß die nationalen Zentralbanken gegenseitig Depots füreinander (und für die EZB) führen.

Kreditinstitut (credit institution): Bezieht sich auf ein Institut gemäß der Definition in Artikel I
der Ersten Bankrechtskoordinierungsrichtlinie (77/780/EWG), d. h. „ein Unternehmen, dessen
Tätigkeit darin besteht, Einlagen oder andere rückzahlbare Gelder des Publikums entgegenzuneh-
men und Kredite für eigene Rechnung zu gewähren“.
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Längerfristiges Refinanzierungsgeschäft (longer-term refinancing operation): Regelmäßiges
Offenmarktgeschäft, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchge-
führt wird. Längerfristige Refinanzierungsgeschäfte werden im Wege von monatlichen Standard-
tendern mit einer Laufzeit von drei Monaten durchgeführt.

Laufende Übertragungen (current transfers): Staatliche Übertragungen an Unternehmen, priva-
te Haushalte und das Ausland, die in keinem Zusammenhang mit Investitionsausgaben stehen. Sie
umfassen unter anderem Produktions- und Importsubventionen, Sozialleistungen sowie Zahlungen
an Institutionen der Europäischen Union.

Lieferung-gegen-Zahlung-System (L/Z-System) (delivery versus payment system, DVP; deli-
very against payment): Verfahren in einem Wertpapierabrechnungssystem, das sicherstellt, daß die
endgültige Übertragung eines Vermögenswertes ausschließlich dann erfolgt, wenn im Gegenzug die
endgültige Übertragung des anderen Vermögenswertes bzw. der anderen Vermögenswerte zustan-
de kommt. Vermögenswerte können Wertpapiere oder andere Finanztitel sein.

Liquiditätszuführendes Pensionsgeschäft (repurchase operation, repo): Liquiditätszuführen-
de befristete Transaktion auf der Grundlage einer Rückkaufsvereinbarung.

Maßnahmen mit zeitlich begrenzter Wirkung (measures with a temporary effect): Umfas-
sen alle nichtkonjunkturellen Effekte auf fiskalpolitische Variablen, die (1) das Defizit oder den
Brutto-Schuldenstand des Staates (Schuldenquote, Defizitquote) nur in einem bestimmten
Zeitraum vermindern beziehungsweise erhöhen (einmalige oder „one-off“-Effekte) oder die (2) die
Haushaltssituation in einem bestimmten Zeitraum zum Nachteil (oder Vorteil) der Finanzlage
folgender Jahre verbessern bzw. verschlechtern („sich selbst umkehrende“ oder „self-reversing“-
Effekte).

Mindestreservebasis (reserve base): Summe derjenigen Bilanzposten (insbesondere Verbindlich-
keiten), die die Basis für die Berechnung des Mindestreservesolls eines Kreditinstituts darstellen.

Mindestreserveerfüllungsperiode (maintenance period): Zeitraum, für den die Einhaltung der
Mindestreservepflicht berechnet wird. Die Mindestreserveerfüllungsperiode des Eurosystems
beträgt einen Monat, beginnend mit dem 24. eines Monats und endend am 23. des Folgemonats.

Mindestreservepflicht (reserve requirement): Verpflichtung der Institute, Mindestreserven bei
der Zentralbank zu unterhalten. Nach den Mindestreservevorschriften des Eurosystems wird die
Höhe der von einem Kreditinstitut zu unterhaltenden Mindestreserven (Mindestreservesoll)
durch Multiplikation der reservepflichtigen Bilanzpositionen des Instituts mit den jeweiligen Min-
destreservesätzen berechnet. Von dem so berechneten Mindestreservesoll können die Institute
einen pauschalen Freibetrag abziehen.

Mindestreservesatz (reserve ratio): Von der Zentralbank für jede Kategorie reservepflichtiger
Bilanzposten festgelegter Satz. Die Sätze werden zur Berechnung des Mindestreservesolls
verwendet.

Monetäre Aggregate (monetary aggregates): Ein monetäres Aggregat kann definiert werden als
die Summe des Bargeldumlaufs zuzüglich jener ausstehenden Verbindlichkeiten von Finanzinstitu-
ten, die einen hohen „Geldgrad“ oder eine hohe Liquidität im weitesten Sinn aufweisen. Nach der
Definition des Eurosystems umfaßt die weitgefaßte Geldmenge M3 neben dem Bargeldumlauf
folgende Verbindlichkeiten des Geldschöpfungssektors des Euro-Währungsgebiets in den Händen
von Ansässigen des Euro-Währungsgebiets (außer Zentralregierung): täglich fällige Einlagen, Einla-
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gen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu zwei Jahren, Einlagen mit vereinbarter Kündigungsfrist von
bis zu drei Monaten, Repogeschäfte, Geldmarktfondsanteile und Geldmarktpapiere, sowie Schuld-
verschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit von bis zu zwei Jahren. Für das Wachstum von M3 hat
der Rat der EZB einen Referenzwert bekanntgegeben.

Multifunktionale vorausbezahlte Karte (multi-purpose prepaid card): Für verschiedenste
Zwecke verwendbares elektronisches Zahlungsmittel, das im Prinzip national oder international
einsetzbar, aber auch auf ein bestimmtes Gebiet beschränkt sein kann. Eine aufladbare multifunktio-
nale vorausbezahlte Karte wird auch „elektronische Geldbörse“ genannt (siehe auch Elektroni-
sches Geld).

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

Netto-Vermögensposition/Netto-Schuldnerposition gegenüber dem Ausland (Aus-
landsvermögensstatus, AVS) (net external asset or liability position; international investment
position, i.i.p.): Bestandsstatistik, die Umfang und Zusammensetzung der Vermögenswerte oder
Forderungen einer Volkswirtschaft gegenüber dem Ausland angibt, abzüglich der Verbindlichkeiten
dieser Volkswirtschaft gegenüber dem Ausland.

Nettokapitalausgaben (net capital expenditure): Enthalten die Kapitalausgaben des Staates für
die Endverwendung (d. h. Bruttoanlageinvestitionen zuzüglich Nettoerwerb von Grundstücken und
immateriellen Vermögensgütern zuzüglich Vorratsänderung) sowie die Nettovermögensübertra-
gungen (das heißt Investitionszuschüsse zuzüglich Transferzahlungen des Staates, um Bruttoanla-
geinvestitionen anderer Sektoren zu finanzieren, abzüglich vermögenswirksamer Steuern und
sonstiger Einnahmen des Staates aus Vermögensübertragungen).

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

Nichtkonjunkturelle Faktoren (non-cyclical factors): Stehen für Einflüsse auf den Haushaltssal-
do des Staates, die nicht auf Konjunkturschwankungen zurückzuführen sind (konjunkturelle Kom-
ponente des Haushaltssaldos). Infolgedessen können sie das Ergebnis struktureller, das heißt
permanenter Änderungen in der Haushaltspolitik sein oder von Maßnahmen mit zeitlich begrenzter
Wirkung herrühren (siehe auch Maßnahmen mit zeitlich begrenzter Wirkung).

Nominale Wechselkurse (nominal effective exchange rates): Siehe Effektive (nominale/
reale) Wechselkurse.

Offenmarktgeschäft (open market operation): Geldpolitische Operation, die auf Initiative der
Zentralbank am Finanzmarkt durchgeführt wird und eine der folgenden Transaktionen umfaßt:
1) definitiver Kauf oder Verkauf von Vermögenswerten (Kassa und Termin); 2) Kauf oder Verkauf
von Vermögenswerten im Rahmen einer Rückkaufsvereinbarung; 3) Kreditgewährung oder
Kreditaufnahme gegen Sicherheiten; 4) Emission von Zentralbank-Schuldverschreibungen;
5) Hereinnahme von Einlagen, oder 6) Devisenswaps zwischen inländischer und ausländischer
Währung.
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Pauschaler Freibetrag (lump-sum allowance): Fester Betrag, den ein Institut bei der Berechnung
seines Mindestreservesolls nach den Mindestreservevorschriften des Eurosystems abziehen
kann.

Primärsaldo (primary balance): Finanzierungsdefizit oder -überschuß des Staates abzüglich Zins-
ausgaben auf den bestehenden Schuldenstand.

Produktionslücke (output gap): Differenz zwischen tatsächlichem und potentiellem Produktions-
niveau einer Volkswirtschaft, gemessen in Prozent des Produktionspotentials. Das Wachstum des
potentiellen Produktionsniveaus kann aus Sicht der Geldpolitik als jenes Wachstum des realen
Output interpretiert werden, das mittelfristig mit der Preisstabilität vereinbar ist (d. h. es bewirkt
weder inflationären noch deflationären Druck). In der Praxis kann es dem Trendwachstum einer
Volkswirtschaft entsprechen. Eine positive (negative) Produktionslücke bedeutet, daß die tatsächli-
che Produktion über (unter) dem trendmäßigen beziehungsweise potentiellen Produktionsniveau
liegt, was Inflationsdruck hervorrufen (verhindern) kann.

Rat (Governing Council): Eines der Beschlußorgane der EZB. Er setzt sich aus den Mitgliedern des
Direktoriums und den Präsidenten der nationalen Zentralbanken jener Mitgliedstaaten zusam-
men, die den Euro eingeführt haben.

Reale Wechselkurse (real effective exchange rates): Siehe Effektive (nominale/reale)
Wechselkurse.

Realignment (realignment): Veränderung der Leitparität einer Währung, die an einem Wechsel-
kurssystem mit fixen, aber anpaßbaren Wechselkursrelationen teilnimmt. Im ehemaligen EWS-
Wechselkursmechanismus bestand ein Realignment in einer Anpassung des ECU-Leitkurses
und der bilateralen Leitkurse einer oder mehrerer teilnehmenden Währungen.

Referenzwert (reference value): Das dem EG-Vertrag beigefügte Protokoll Nr. 5 über das
Verfahren bei einem übermäßigen Defizit gibt explizite Referenzwerte für die Defizitquote
(3 % des BIP) und die Schuldenquote (60 % des BIP) an, während Protokoll Nr. 6 über die
Konvergenzkriterien auf die Methodik zur Messung der Referenzwerte eingeht, die für die
Prüfung der Konvergenzfortschritte bei Preisen und langfristigen Zinssätzen von Bedeutung sind.

Referenzzeitraum (reference period): Zeiträume, die in Protokoll Nr. 6 über die Konvergenz-
kriterien nach Artikel 104 c Abs. 2 Buchstabe a des EG-Vertrags zum Zwecke der Prüfung der
Konvergenzfortschritte angegeben sind.

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

Rückkaufsvereinbarung (repurchase agreement): Vereinbarung über den Verkauf eines Vermö-
gensgegenstands, die den Verkäufer gleichzeitig berechtigt und verpflichtet, diesen Vermögensge-
genstand zu einem bestimmten Preis zu einem späteren Zeitpunkt oder auf Anforderung zurückzu-
kaufen. Eine solche Vereinbarung gleicht wirtschaftlich einem besicherten Kredit, mit dem Unter-
schied, daß dabei kein Eigentum an den Sicherheiten übertragen wird. Das Eurosystem nutzt bei
seinen befristeten Transaktionen Rückkaufsvereinbarungen mit fester Fälligkeit.



167EZB- Jahresber i ch t  •  1998

Schuldenquote (debt ratio): Eines der in Artikel 104 c Abs. 2 des EG-Vertrags festgelegten
fiskalpolitischen Konvergenzkriterien. Definiert als „Verhältnis zwischen dem öffentlichen Schulden-
stand und dem Bruttoinlandsprodukt zu Marktpreisen“, wobei „öffentlicher Schuldenstand“ wie in
Protokoll Nr. 5 (über das Verfahren bei einem übermäßigen Defizit) definiert wird als
„Brutto-Gesamtschuldenstand zum Nominalwert am Jahresende nach Konsolidierung innerhalb und zwi-
schen den einzelnen Bereichen des Staatssektors“. „Staat“ wird im Sinne des Europäischen
Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen verstanden.

Sicherheiten (collateral): Vermögenswerte, die Kreditinstitute zur Besicherung von kurzfristi-
gen Liquiditätskrediten der Zentralbank bei dieser als Pfand hinterlegen, sowie Vermögenswerte,
welche die Zentralbank von Kreditinstituten im Zuge von liquiditätszuführenden Pensionsge-
schäften ankauft.

Spitzenrefinanzierungsfazilität (marginal lending facility): Ständige Fazilität des Eurosy-
stems, die die Geschäftspartner nutzen können, um Übernachtkredit zu einem im voraus
festgelegten Zinssatz zu erhalten.

Staat (öffentliche Hand) (general government): Begriff umfaßt Zentralstaat (Zentralregierung),
regionale oder lokale Gebietskörperschaften und Sozialversicherungseinrichtungen, im Sinne des
Europäischen Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen.

Stabilitäts- und Wachstumspakt (Stability and Growth Pact): Besteht aus zwei Verordnungen
des Rates der Europäischen Union („Über den Ausbau der haushaltspolitischen Überwachung
und der Überwachung und Koordinierung der Wirtschaftspolitiken“ sowie „Über die Beschleuni-
gung und Klärung des Verfahrens bei einem übermäßigen Defizit“) sowie aus der beim
Amsterdamer Gipfel angenommenen Entschließung des Europäischen Rates vom 17. Juni 1997 über
den Stabilitäts- und Wachstumspakt. Ziel des Paktes ist die Gewährleistung einer gesunden
öffentlichen Finanzlage in der dritten Stufe der WWU als Mittel zur Verbesserung der Vorausset-
zungen für Preisstabilität und ein starkes, nachhaltiges Wachstum, das der Schaffung von Arbeits-
plätzen förderlich ist. Insbesondere wird auf die Bedeutung des mittelfristigen Ziels eines nahezu
ausgeglichenen oder einen Überschuß aufweisenden Haushalts hingewiesen, damit Mitgliedstaaten
in der Lage sind, normale Konjunkturschwankungen zu bewältigen und zugleich das Defizit des
öffentlichen Haushalts unterhalb des Referenzwertes von 3 % des BIP zu halten. Gemäß dem
Stabilitäts- und Wachstumspakt werden die an der WWU teilnehmenden Mitgliedstaaten Stabili-
tätsprogramme vorlegen – Mitgliedstaaten, für die eine Ausnahmeregelung gilt, hingegen weiterhin
Konvergenzprogramme.

Ständige Fazilität (standing facility): Zentralbankfazilität, die von den Geschäftspartnern auf
ihre eigene Initiative hin in Anspruch genommen werden kann. Das Eurosystem bietet zwei
ständige Fazilitäten an, die Spitzenrefinanzierungsfazilität und die Einlagefazilität.

Standardtender (standard tender): Tenderverfahren, das im Eurosystem bei regelmäßigen
Offenmarktgeschäften verwendet wird. Standardtender werden innerhalb von 24 Stunden
durchgeführt. Alle Geschäftspartner, die die allgemeinen Zulassungskriterien erfüllen, sind be-
rechtigt, bei Standardtendern Gebote abzugeben.

TARGET-System (Transeuropäisches Automatisiertes Echtzeit-Brutto-Express-
Überweisungssystem) (TARGET Trans-European Automated Real-time Gross settlement Ex-
press Transfer system): Zahlungssystem, das sich aus den nationalen RTGS-Systemen jener
Mitgliedstaaten zusammensetzt, die am Euro-Währungsgebiet teilnehmen. Die nationalen
RTGS-Systeme sind durch den Interlinking-Mechanismus miteinander verbunden, so daß eine
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taggleiche Abwicklung grenzüberschreitender Überweisungen im gesamten Euro-Währungsgebiet
ermöglicht wird. Auch RTGS-Systeme von Mitgliedstaaten, die nicht dem Euro-Währungsgebiet
angehören, können an das TARGET-System angeschlossen werden, vorausgesetzt, sie sind in der
Lage, Zahlungen in Euro abzuwickeln.

Überweisungssystem (funds transfer system, FTS): Eine formale, auf privaten Verträgen oder
gesetzlicher Regelung beruhende Vereinbarung für die Übermittlung und den Ausgleich von Geld-
verbindlichkeiten zwischen mehreren Mitgliedern, nach gemeinsamen Regeln und standardisierten
Vorkehrungen.

Verbindungen zwischen Wertpapierabrechnungssystemen (links between securities
settlement systems): Verfahren zur grenzüberschreitenden buchmäßigen (d. h. stückelosen) Über-
tragung von Wertpapieren zwischen zwei Wertpapierabrechnungssystemen.

Verfahren bei einem übermäßigen Defizit (excessive deficit procedure): Die Bestimmung in
Artikel 104 des EG-Vertrags (näher festgelegt in Protokoll Nr. 5), die Mitgliedstaaten zur
Einhaltung der Haushaltsdisziplin verpflichtet, legt die Bedingungen fest, unter denen die Haushalts-
lage als zufriedenstellend beurteilt werden kann, und bestimmt die weitere Vorgehensweise für den
Fall, daß diese Bedingungen nicht eingehalten werden. Insbesondere werden die fiskalpolitischen
Konvergenzkriterien (Defizitquote und Schuldenquote) spezifiziert; überdies wird das Ver-
fahren beschrieben, das aus der Entscheidung des EU-Rates, daß ein übermäßiges Defizit in einem
bestimmten Mitgliedstaat existiert, resultieren kann, und schließlich werden weitere Maßnahmen
bestimmt für den Fall, daß ein übermäßiges Defizit fortdauert. Der Stabilitäts- und Wachs-
tumspakt enthält weitere Bestimmungen zur Beschleunigung und Klärung des Verfahrens bei
einem übermäßigen Defizit.

Währungsausschuß (Monetary Committee): Der Währungsausschuß war ein beratendes Ge-
meinschaftsgremium, das sich aus je zwei ad personam bestellten Vertretern eines jeden Mitglied-
staates (normalerweise je einer von Regierung und Zentralbank) sowie zwei Vertretern der
Europäischen Kommission zusammensetzte und im Jahre 1958 auf der Grundlage von Artikel
105 des EWG-Vertrags geschaffen wurde. In Artikel 109 c des EG-Vertrags sind bestimmte
Bereiche angeführt, in denen der Währungsausschuß an der Vorbereitung der Arbeit des EU-
Rates teilnehmen sollte, um die Koordinierung der Politik der Mitgliedstaaten in dem für das
Funktionieren des Binnenmarktes erforderlichen Umfang zu fördern. Mit Beginn der dritten Stufe
der Wirtschafts- und Währungsunion wurde der Währungsausschuß aufgelöst und der Wirt-
schafts- und Finanzausschuß eingesetzt.

Wertpapierabrechnungssystem (securities settlement system, SSS): Ein System, das die Über-
tragung von Wertpapieren entweder ohne Zahlung oder gegen Zahlung ermöglicht.

Wirtschafts- und Finanzausschuß (Economic and Financial Committee): Ein beratendes Ge-
meinschaftsgremium, das mit Beginn der dritten Stufe, nach Auflösung des Währungsausschus-
ses, eingesetzt wurde. Jeder Mitgliedstaat sowie die Europäische Kommission und die EZB
ernennen jeweils höchstens zwei Mitglieder des Ausschusses. In Artikel 109 c Abs. 2 des EG-
Vertrags sind Aufgabenbereiche des Wirtschafts- und Finanzausschusses angeführt, darunter auch
die Beobachtung der Wirtschafts- und Finanzlage der Mitgliedstaaten und der Gemeinschaft.

Wirtschafts- und Währungsunion – WWU (Economic and Monetary Union, EMU): Der EG-
Vertrag beschreibt den Weg zur Wirtschafts- und Währungsunion in der Europäischen Union als
dreistufigen Prozeß. Stufe Eins der WWU, die in erster Linie vom Abbau sämtlicher Beschränkun-
gen des freien Kapitalverkehrs innerhalb der EU gekennzeichnet war, begann im Juli 1990 und
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endete am 31. Dezember 1993. Stufe Zwei der WWU begann am 1. Januar 1994. Sie sah unter
anderem die Errichtung des Europäischen Währungsinstituts, das Verbot der monetären
Finanzierung der öffentlichen Hand und ihres bevorrechtigten Zugangs zu Finanzinstituten sowie
die Vermeidung übermäßiger Defizite vor. Stufe Drei begann in Übereinstimmung mit der Entschei-
dung gemäß Artikel 109 j Abs. 4 des EG-Vertrags am 1. Januar 1999 mit der Übertragung der
geldpolitischen Zuständigkeit auf das Eurosystem und der Einführung des Euro.

WKM (Wechselkursmechanismus) (Exchange Rate Mechanism, ERM): Der Wechselkurs- und
Interventionsmechanismus des EWS bestimmte den Wechselkurs der teilnehmenden Währungen
mittels eines Leitkurses gegenüber der ECU. Mit diesen Leitkursen wurde ein bilaterales Paritäten-
gitter der teilnehmenden Währungen erstellt. Die Wechselkurse durften innerhalb der festgesetz-
ten Bandbreiten um den bilateralen Leitkurs schwanken. Im August 1993 wurde beschlossen,
diese Bandbreiten auf ± 15 % zu erweitern. Gemäß einem bilateralen Abkommen zwischen
Deutschland und den Niederlanden betrugen die Schwankungsbreiten zwischen der D-Mark und
dem holländischen Gulden weiterhin ± 2,25 %. Anpassungen der Leitkurse bedurften der Zustim-
mung aller am EWS-Wechselkursmechanismus teilnehmenden Länder (siehe auch Realignment).
Mit Beginn der dritten Stufe der WWU verlor dieser Mechanismus seine Gültigkeit.

WKM II (ERM II): Neuer Wechselkursmechanismus, der am 1. Januar 1999 an die Stelle des EWS-
Wechselkursmechanismus trat; er bildet den Rahmen für die wechselkurspolitische Zusam-
menarbeit zwischen dem Euro-Währungsgebiet und den Mitgliedstaaten, die nicht ab Beginn
der dritten Stufe dem Euro-Währungsgebiet angehören. Die Teilnahme ist freiwillig; allerdings kann
von den Mitgliedstaaten, für die eine Ausnahmeregelung gilt, erwartet werden, daß sie sich an dem
Mechanismus beteiligen. Zur Zeit gehören die dänische Krone und die griechische Drachme dem
WKM II an; für sie gilt eine Schwankungsbandbreite von ± 2,25 % bzw. ± 15 % um ihre Leitkurse
gegenüber dem Euro.

WWU: Siehe Wirtschafts- und Währungsunion.

Zahlungsausgleichsagent (settlement agent): Eine Stelle, die den Saldenausgleich (z. B. die
Ermittlung der Ausgleichsbeträge, die Überwachung der Zahlungsströme usw.) für Überweisungs-
systeme und andere Systeme, die einen Saldenausgleich erfordern, steuert.

Zentrale Wertpapierverwahrstelle (central securities depository, CSD): Einrichtung für die
Verwahrung von Wertpapieren, die es ermöglicht, Wertpapiertransaktionen stückelos, d. h. durch
buchmäßige Übertragung, abzuwickeln. Effektive Wertpapiere können durch die Wertpapierver-
wahrstelle immobilisiert werden oder sind dematerialisiert (d. h. sie existieren nur in elektroni-
scher Form). Neben der Verwahrung kann eine Wertpapierverwahrstelle auch Abstimmungs-,
Verrechnungs- und Zahlungsabwicklungsaufgaben wahrnehmen.
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Chronik der geldpolitischen Maßnahmen in der EU im Jahr 1998

9. Januar

Die Bank von Griechenland hebt den Lom-
bardsatz um 400 Basispunkte auf 23,0 % an.

19. Januar

Der Banco de Portugal senkt den Reposatz
um 20 Basispunkte auf 5,1 %, den Satz für die
Liquiditätsabschöpfung und den Zinssatz für
die Liquiditätsbereitstellung bis zum nächsten
Geschäftstag um je 10 Basispunkte auf 4,8 %
bzw. 6,8 %.

13. Februar

Der Banco de España senkt den Tendersatz
für zehntägige Pensionsgeschäfte um 25 Ba-
sispunkte auf 4,5 %.

26. Februar

Der Banco de Portugal senkt den Reposatz,
den Satz für die Liquiditätsabschöpfung und
den Zinssatz für die Liquiditätsbereitstellung
bis zum nächsten Tag um je 20 Basispunkte
auf 4,9 %, 4,6 % sowie 6,6 %.

14. März

Dem Beschluß der irischen Regierung zur An-
passung des Leitkurses des irischen Pfund fol-
gend und nach Anhörung des Währungsaus-
schusses beschließen die Minister und Zen-
tralbankpräsidenten der EU-Mitgliedstaaten
einvernehmlich in einem gemeinsamen Ver-
fahren, in das die Europäische Kommission
und das Europäische Währungsinstitut (EWI)
eingebunden sind, die Leitkurse im Wechsel-
kursmechanismus (WKM) des Europäischen
Währungssystems (EWS) per 16. März 1998
neu festzusetzen. Die bilateralen Leitkurse
des irischen Pfund gegenüber den anderen
Währungen im WKM-Verbund werden um

3 % aufgewertet und dadurch nahe an die
Marktkurse herangeführt.

Dem griechischen Regierungsbeschluß für ei-
nen Beitritt zum Wechselkursmechanismus
des EWS folgend und nach Anhörung des
Währungsausschusses beschließen die Mini-
ster und Zentralbankpräsidenten der EU-Mit-
gliedstaaten einvernehmlich in einem gemein-
samen Verfahren, in das die Europäische
Kommission und das EWI eingebunden sind,
zu welchen Modalitäten die griechische
Drachme zum 16. März 1998 aufgenommen
wird.

18. März

Der Banco de Portugal senkt den Reposatz,
den Satz für die Liquiditätsabschöpfung und
den Zinssatz für die Liquiditätsbereitstellung
bis zum nächsten Tag um je 20 Basispunkte
auf 4,7 %, 4,4 % bzw. 6,4 %.

19. März

Suomen Pankki hebt den Tendersatz um
15 Basispunkte auf 3,4 % an.

30. März

Die Bank von Griechenland reduziert den
Lombardsatz um 400 Basispunkte auf 19,0 %
sowie den Satz für die Bereitstellung von
Liquidität bis zum nächsten Geschäftstag um
200 Basispunkte auf 22,0 %.

22. April

Die Banca d’Italia setzt den Diskontsatz und
den Lombardsatz um je 50 Basispunkte auf
5,0 % bzw. 6,5 % herab.
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3. Mai

Der in der Zusammensetzung der Staats- und
Regierungschefs tagende Rat der Europäi-
schen Union (EU-Rat) beschließt einstimmig,
daß 11 Mitgliedstaaten, nämlich Belgien,
Deutschland, Spanien, Frankreich, Irland, Ita-
lien, Luxemburg, die Niederlande, Österreich,
Portugal und Finnland, die notwendigen Vor-
aussetzungen für die Einführung der einheitli-
chen Währung am 1. Januar 1999 erfüllen und
somit am Euro-Währungsgebiet ab dem Be-
ginn der dritten Stufe der Wirtschafts- und
Währungsunion (WWU) teilnehmen werden.

Um den Märkten im Vorfeld der dritten Stufe
eine Orientierungshilfe zu geben, kündigen
die Minister und Zentralbankpräsidenten der
EU-Mitgliedstaaten, die Europäische Kommis-
sion und das EWI an, nach welchem Verfah-
ren die unwiderruflichen Euro-Umrechnungs-
kurse festgelegt werden sollen. Es wird be-
kanntgegeben, daß zur Bestimmung der
unwiderruflichen Euro-Umrechnungskurse die
bilateralen WKM-Leitkurse der Teilnehmer-
währungen verwendet werden.

5. Mai

Danmarks Nationalbank hebt den Diskont-
satz und den Satz für Einlagenzertifikate um
je 50 Basispunkte auf 4,0 % bzw. 4,25 % an.

Der Banco de España senkt den Tendersatz
für zehntägige Pensionsgeschäfte um 25 Ba-
sispunkte auf 4,25 %.

11. Mai

Der Banco de Portugal senkt den Reposatz,
den Satz für die Liquiditätsabschöpfung und
den Zinssatz für die Liquiditätsbereitstellung
bis zum nächsten Tag um je 20 Basispunkte
auf 4,5 %, 4,2 % bzw. 6,2 %.

20. Mai

Die Bank von Griechenland senkt den Men-
gentendersatz für 14tägige Pensionsgeschäfte
um 25 Basispunkte auf 14,0 %.

29. Mai

Danmarks Nationalbank reduziert den Dis-
kontsatz und den Satz für Einlagenzertifikate
um je 25 Basispunkte auf 3,75 % bzw. 4,0 %.

4. Juni

Mit Wirkung vom 9. Juni 1998 senkt Sveriges
Riksbank den Reposatz um 25 Basispunkte
auf 4,1 %.

Die Bank of England setzt den Reposatz um
25 Basispunkte auf 7,5 % hinauf.

16. Juni

Die Banca d’Italia gibt die Senkung des Min-
destreservesatzes von 15 % auf 9 % bekannt.

17. Juni

Die Bank von Griechenland senkt den Men-
gentendersatz für 14-tägige Pensionsgeschäf-
te um 25 Basispunkte auf 13,75 %.

7. Juli

Der EZB-Rat beschließt eine Empfehlung für
eine Verordnung (EG) des Rats über die Auf-
erlegung einer Mindestreservepflicht durch
die Europäische Zentralbank in der dritten
Stufe der Wirtschafts- und Währungsunion.
Die Bestimmungen der empfohlenen Ratsver-
ordnung sehen insbesondere vor, woraus sich
die Basis für die Mindestreserven zusammen-
setzt, deren Haltung auf NZB-Konten die EZB
den Kreditinstituten vorschreiben kann. Dar-
über hinaus räumen sie der EZB besondere
Regelungsbefugnisse ein und legen die Sank-
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tionen fest, die bei Nichterfüllung der Min-
destreservepflicht verhängt werden können.
Diese Empfehlung der EZB wurde im Amts-
blatt der Europäischen Gemeinschaften C 246
vom 6. August 1998, Seite 6ff., veröffentlicht.

Ferner einigt sich der EZB-Rat auf bestimmte
Grundzüge des Mindestreservesystems, das
ab Beginn der dritten Stufe eingeführt wird:
Mindestreserven werden im Ausmaß von
1,5 % bis 2,5 % der mindestreservepflichtigen
Verbindlichkeitenkategorien zu halten sein
(nach Abzug eines pauschalen Freibetrags);
Verbindlichkeiten gegenüber Instituten mit
Sitz im Euro-Währungsgebiet und Verbind-
lichkeiten gegenüber dem Eurosystem unter-
liegen nicht der Mindestreservepflicht; die
Mindestreserveeinlagen werden zum durch-
schnittlichen Zinssatz des Eurosystems für die
Hauptrefinanzierungsgeschäfte der jeweiligen
Erfüllungsperiode (gewichtet nach der Anzahl
der Kalendertage) verzinst.

8. Juli

Die Bank von Griechenland senkt den Men-
gentendersatz für 14tägige Pensionsgeschäfte
um 75 Basispunkte auf 13,0 %.

19. Juli

Die Banca d’Italia gibt die Senkung des Min-
destreservesatzes von 9 % auf 6 % bekannt.

23. Juli

Der Zentralbankrat der Deutschen Bundes-
bank überprüft die Geldmengenorientierung
1997/98 und das Geldmengenziel für 1998.
Das Ergebnis ist, daß die Deutsche Bundes-
bank an ihrer im Dezember 1996 beschlosse-
nen Geldmengenorientierung festhält, die eine
Ausweitung der Geldmenge M3 im Verlauf
der Jahre 1997 und 1998 um jeweils etwa 5 %
vorsieht. Der für das Jahr 1998 zusätzlich
festgelegte Zielkorridor von 3 % bis 6 % wird
ebenfalls unverändert beibehalten. Wie be-
reits im Dezember 1997 angekündigt, wird

die Bundesbank ihren Blickwinkel verstärkt
auf das Gesamtgebiet der Europäischen Wäh-
rungsunion ausrichten, wobei die Geldmen-
genentwicklung besonderes Augenmerk ver-
dient.

5. August

Die Bank von Griechenland senkt den Lom-
bardsatz um 300 Basispunkte auf 16,0 %.

1. September

Die EZB und die nationalen Zentralbanken
der nicht dem Euro-Währungsgebiet angehö-
renden EU-Mitgliedstaaten (Dänemark, Grie-
chenland, Schweden und das Vereinigte Kö-
nigreich) schließen ein Abkommen über die
Funktionsweise eines Wechselkursmechanis-
mus in der dritten Stufe der Wirtschafts- und
Währungsunion („WKM-II-Abkommen“). Das
WKM-II-Abkommen legt das Interventions-
verfahren nach Maßgabe der Entschließung
des Europäischen Rats vom 16. Juni 1997 über
die Errichtung eines Wechselkursmechanis-
mus mit Wirkung vom 1. Januar 1999 fest.
Das WKM-II-Abkommen wurde im Amtsblatt
der Europäischen Gemeinschaften C 345 vom
13. November 1998, Seite 6, veröffentlicht.

Die Nationale Bank van België/Banque Natio-
nale de Belgique führt ein Mindestreserve-
Übergangssystem ein. Für die Spitzenrefinan-
zierungsfazilität gilt ab nun einheitlich der
niedrigere Satz, wobei dieser aus rein techni-
schen Gründen – zwecks Angleichung an den
deutschen Lombardsatz – um 5 Basispunkte
auf 4,5 % reduziert wird.

11. September

Der EZB-Rat verabschiedet den Bericht mit
dem Titel „Die einheitliche Geldpolitik in Stu-
fe 3: Allgemeine Regelungen für die geldpoli-
tischen Instrumente und Verfahren des
ESZB“. Der Bericht enthält eine detaillierte
Beschreibung der geldpolitischen Instrumen-
te und Verfahren, die vom ESZB (Eurosystem)
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in der dritten Stufe der WWU angewendet
werden. Er wurde am 18. September 1998
veröffentlicht.

18. September

Danmarks Nationalbank erhöht den Satz für
Einlagenzertifikate um 100 Basispunkte auf
5,0 % und den Diskontsatz um 50 Basispunk-
te auf 4,25 %.

26. September

Die Minister der Mitgliedstaaten des Euro-
Währungsgebiets, die EZB und die Minister
und Zentralbankpräsidenten von Dänemark
und Griechenland begrüßen in einem gemein-
samen Verfahren unter Einbeziehung der Eu-
ropäischen Kommission und nach Anhörung
des Währungsausschusses den Beschluß der
Regierungen Dänemarks und Griechenlands,
ihre Teilnahme am Wechselkursmechanismus
vom WKM I auf den WKM II auszudehnen
und somit ihre Währungen an den Euro zu
binden. Sie vereinbaren, daß die dänische Kro-
ne mit einer Schwankungsbandbreite ihres
Leitkurses gegenüber dem Euro von ± 2,25 %
und die griechische Drachme mit der Stan-
dardschwankungsbandbreite von ± 15 % am
WKM II teilnehmen werden. Diese Vereinba-
rungen sind mit der Öffnung der Devisen-
märkte am 4. Januar 1999 in Kraft getreten
(siehe auch das WKM-II-Abkommen vom
1. September 1998).

6. Oktober

Der Banco de España senkt den Tendersatz
für zehntägige Pensionsgeschäfte um 50 Ba-
sispunkte auf 3,75 %.

8. Oktober

Danmarks Nationalbank senkt den Satz für
Einlagenzertifikate um 25 Basispunkte auf
4,75 %.

Die Bank of England nimmt den Reposatz um
25 Basispunkte auf 7,25 % zurück.

9. Oktober

Mit Wirkung vom 12. Oktober 1998 redu-
ziert die Central Bank of Ireland den kurzfri-
stigen Ausleihesatz um 100 Basispunkte auf
5,75 % sowie den Satz für die wöchentlich
ausgeschriebenen Tendergeschäfte um 125
Basispunkte auf 4,94 %.

Der Banco de Portugal senkt den Reposatz,
den Satz für die Liquiditätsabschöpfung und
den Zinssatz für die Liquiditätsbereitstellung
bis zum nächsten Tag um jeweils 50 Basis-
punkte auf 4,0 %, 3,7 % bzw. 5,7 %.

13. Oktober

Der EZB-Rat gibt die Hauptelemente der sta-
bilitätsorientierten geldpolitischen Strategie
des Eurosystems in der dritten Stufe der
Wirtschafts- und Währungsunion bekannt:
Das vorrangige Ziel der Preisstabilität wird
definiert als ein Anstieg des Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) für das Euro-
Währungsgebiet von unter 2 % gegenüber
dem Vorjahr, wobei die so definierte Preis-
stabilität mittelfristig erhalten werden soll;
eine herausragende Rolle kommt der Geld-
menge mit der Vorgabe eines Referenzwer-
tes für die Wachstumsrate der weitgefaßten
Geldmenge zu; parallel hierzu wird eine um-
fassende Beurteilung der künftigen Preisent-
wicklung eine wichtige Rolle in der geldpoliti-
schen Strategie spielen.

Der EZB-Rat konkretisiert seinen Beschluß
vom 7. Juli 1998 näher, indem er die Anwen-
dung eines Mindestreservesatzes von 2 % auf
die folgenden reservepflichtigen Verbindlich-
keitenkategorien von Kreditinstituten be-
kanntgibt: täglich fällige Einlagen, Einlagen mit
einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei
Jahren, Einlagen mit einer vereinbarten Kün-
digungsfrist von bis zu zwei Jahren, Schuld-
verschreibungen mit einer vereinbarten Lauf-
zeit von bis zu zwei Jahren sowie Geldmarkt-
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papiere. Für Repogeschäfte, Einlagen mit ei-
ner vereinbarten Laufzeit von mehr als zwei
Jahren und Schuldverschreibungen mit einer
vereinbarten Laufzeit von mehr als zwei Jah-
ren gilt ein Reservesatz von 0 %. Der pau-
schale Freibetrag, der vom Mindestreserve-
soll eines Kreditinstituts abzuziehen ist, wird
mit 100.000 € festgesetzt. Falls ein Kreditin-
stitut seine Interbankenverbindlichkeiten in
Form von Schuldverschreibungen mit einer
Laufzeit von bis zu zwei Jahren und Geld-
marktpapieren nicht nachweisen kann, kann
es pauschal 10 % von seiner Mindestreserve-
basis abziehen.

14. Oktober

Die Bank von Griechenland senkt den Men-
gentendersatz für 14tägige Pensionsgeschäfte
um 25 Basispunkte auf 12,75 %.

22. Oktober

Danmarks Nationalbank reduziert den Satz
für Einlagenzertifikate um 10 Basispunkte auf
4,65 %.

26. Oktober

Die Banca d’Italia senkt den Diskontsatz und
den Lombardsatz um jeweils 100 Basispunkte
auf 4,0 % bzw. 5,5 %.

31. Oktober

Die Banca d’Italia gibt die Senkung des Min-
destreservesatzes von 6 % auf 2 % bekannt.

3. November

Der EZB-Rat verabschiedet drei Leitlinien:
erstens über die allgemeinen Grundsätze, die
von den nationalen Zentralbanken bei Trans-
aktionen mit ihren Inlandsaktiva und -passiva
außerhalb des Rahmens der einheitlichen
Geldpolitik zu beachten sind; zweitens über

die Betragsgrenzen, bei deren Überschreiten
die nationalen Zentralbanken die Genehmi-
gung der EZB einzuholen haben, wenn sie
Transaktionen mit den ihnen verbleibenden
Währungsreserven – einschließlich Gold –
durchführen; und drittens über die Höchst-
grenze, ab der Transaktionen der teilnehmen-
den Mitgliedstaaten, die ihre freien Fremd-
währungsguthaben betreffen, der EZB im vor-
aus anzuzeigen sind. Diese Rechtsakte
basieren auf den Bestimmungen der Satzung
des ESZB und zielen darauf ab, die Einheit-
lichkeit der Geldpolitik und die Vereinbarkeit
solcher Transaktionen mit der Geld- und
Wechselkurspolitik der Gemeinschaft zu ge-
währleisten.

Sveriges Riksbank senkt den Reposatz um 25
Basispunkte auf 3,85 %.

4. November

Der Banco de España setzt den Tendersatz
für zehntägige Pensionsgeschäfte um 25 Ba-
sispunkte auf 3,5 % herab.

Der Banco de Portugal senkt den Reposatz
um 25 Basispunkte auf 3,75 %, den Satz für
die Liquiditätsabschöpfung um 20 Basispunk-
te auf 3,5 % und den Zinssatz für die Liquidi-
tätsbereitstellung bis zum nächsten Tag um
20 Basispunkte auf 5,5 %.

5. November

Die Bank of England senkt ihren Reposatz um
50 Basispunkte auf 6,75 %.

Danmarks Nationalbank reduziert den Dis-
kontsatz und den Satz für die Einlagenzertifi-
kate um je 25 Basispunkte auf 4,0 % bzw.
4,4 %.

6. November

Mit Wirkung vom 9. November 1998 senkt
die Central Bank of Ireland den Reposatz um
125 Basispunkte auf 3,69 %, den Satz für kurz-
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fristige Ausleihungen um 125 Basispunkte auf
4,5 % und den Einlagensatz um 25 Basispunk-
te auf 2,5 %.

12. November

Sveriges Riksbank senkt (mit Wirkung vom
18. November 1998) den Einlagen- und den
Ausleihesatz um je 50 Basispunkte auf 3,25 %
bzw. 4,75 %.

19. November

Danmarks Nationalbank reduziert den Satz
für die Einlagenzertifikate um 15 Basispunkte
auf 4,25 %.

24. November

Sveriges Riksbank setzt den Reposatz um 25
Basispunkte auf 3,6 % herab.

1. Dezember

Der EZB-Rat einigt sich über die noch offenen
Fragen hinsichtlich der geldpolitischen Strategie
des Eurosystems. Der erste Referenzwert für
das Geldmengenwachstum wird auf 4 ½ % fest-
gesetzt; er bezieht sich auf die weitgefaßte Geld-
menge M3. Die Ableitung des Referenzwertes
für das Geldmengenwachstum ergibt sich aus
den Annahmen für bestimmte Einflußfaktoren
auf das Geldmengenwachstum: für die Preisent-
wicklung (Anstieg des HVPI gegenüber dem Vor-
jahr von unter 2 %), für den mittelfristigen Trend
des realen BIP-Wachstums (2 % bis 2 ½ % p. a.)
und für den trendmäßigen mittelfristigen Rück-
gang der Umlaufgeschwindigkeit von M3 (jähr-
lich etwa ½ % bis 1 %). Zur laufenden Überwa-
chung der monetären Entwicklung wird dem
Referenzwert der gleitende Dreimonatsdurch-
schnitt der Jahreswachstumsrate von M3 gegen-
übergestellt. Der EZB-Rat wird den Referenz-
wert für das Geldmengenwachstum im Dezem-
ber 1999 überprüfen (siehe auch die
Ankündigung des EZB-Rats vom 13. Oktober
1998).

Aufbauend auf den Beschlüssen vom 7. Juli
und 13. Oktober 1998 verabschiedet der
EZB-Rat eine Verordnung über die Auferle-
gung einer Mindestreservepflicht. Diese EZB-
Verordnung stützt sich auf die Verordnung
(EG) Nr. 2531/98 des Rats vom 23. Novem-
ber 1998 über die Auferlegung einer Min-
destreservepflicht durch die Europäische Zen-
tralbank und begründet die Mindestreserve-
pflicht der Kreditinstitute im Euro-Währungs-
gebiet zur Verwirklichung der geldpolitischen
Ziele. Die EZB-Verordnung trat am 1. Januar
1999 in Kraft und wurde im Amtsblatt der
Europäischen Gemeinschaften L 356 vom
30. Dezember 1998, Seite 1, veröffentlicht.

3. Dezember

Die Nationale Bank van België/Banque Natio-
nale de Belgique setzt den Tendersatz um 30
Basispunkte auf 3,0 % herab.

Danmarks Nationalbank nimmt den Einlagen-
satz um 30 Basispunkte auf 3,95 % zurück,
und senkt den Diskontsatz um 50 Basispunk-
te auf 3,5 %.

Die Deutsche Bundesbank senkt den Wert-
papierpensionssatz um 30 Basispunkte auf
3,0 %.

Der Banco de España reduziert den Tender-
satz für zehntägige Pensionsgeschäfte um 50
Basispunkte auf 3,0 %.

Die Banque de France kürzt den Geldmarkt-
interventionssatz um 30 Basispunkte auf
3,0 %.

Die Central Bank of Ireland senkt den Repo-
satz um 69 Basispunkte auf 3,0 %.

Die Banca d’Italia senkt den Diskontsatz um
50 Basispunkte auf 3,5 % und den Lombard-
satz um 100 Basispunkte auf 4,5 %.

De Nederlandsche Bank reduziert den Ten-
dersatz um 30 Basispunkte auf 3,0 %.
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Die Oesterreichische Nationalbank setzt den
Tendersatz um 20 Basispunkte auf 3,0 % herab.

Der Banco de Portugal kürzt den Reposatz
um 75 Basispunkte auf 3,0 %.

Suomen Pankki senkt den Tendersatz um 40
Basispunkte auf 3,0 %.

9. Dezember

Die Bank von Griechenland senkt den Men-
gentendersatz für die 14tägigen Pensionsge-
schäfte um 50 Basispunkte auf 12,25 % und
den Lombardsatz um 50 Basispunkte auf
15,5 %.

10. Dezember

Die Bank of England reduziert den Reposatz
um 50 Basispunkte auf 6,25 %.

15. Dezember

Sveriges Riksbank nimmt den Reposatz um
20 Basispunkte auf 3,4 % zurück.

22. Dezember

Der EZB-Rat beschließt, daß die erste Hauptre-
finanzierungsoperation des Eurosystems in Form
eines Mengentenders zu einem Zinssatz von
3 % durchgeführt wird. Die Ausschreibung wird
für den 4. Januar 1999 angesetzt, wobei die Zu-
teilungsentscheidung am 5. Januar 1999 getrof-
fen wird und die Abwicklung am 7. Januar 1999
erfolgt. Die Ausschreibung des ersten längerfri-
stigen Refinanzierungsgeschäfts, das als Zinsten-
der nach dem holländischen Zuteilungsverfah-
ren durchgeführt werden soll, wird für den
12. Januar 1999 angesetzt (mit Valutierungstag
14. Januar 1999).

Darüber hinaus beschließt der EZB-Rat, den
Zinssatz für die Spitzenrefinanzierungsfazilität zu
Beginn der dritten Stufe, d. h. am 1. Januar 1999,
auf 4,5 % und den Satz für die Einlagefazilität mit

2 % festzusetzen. Als Übergangsregelung für die
Zeit vom 4. Januar bis zum 21. Januar 1999 wird
der Zinssatz für die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tät auf 3,25 % und der Satz für die Einlagefazili-
tät auf 2,75 % festgelegt. Der Rat erklärt seine
Absicht, diese Übergangsregelung nach seiner
Sitzung am 21. Januar 1999 wieder außer Kraft
zu setzen.

23. Dezember

Die Banca d’Italia senkt den Diskontsatz um
50 Basispunkte auf 3,0 %.

31. Dezember

Gemäß Artikel 109 l Abs. 4 des Vertrags über
die Europäische Gemeinschaft verabschiedet
der EU-Rat aufgrund eines einstimmigen Be-
schlusses der Mitgliedstaaten, für die keine
Ausnahmeregelung gilt, auf Vorschlag der Eu-
ropäischen Kommission und nach Anhörung
der EZB die unwiderruflichen Euro-Umrech-
nungskurse mit Wirkung vom 1. Januar 1999,
0 Uhr (Ortszeit).

Die Minister der Mitgliedstaaten des Euro-
Währungsgebiets, die EZB und die Minister
und Zentralbankpräsidenten Dänemarks und
Griechenlands beschließen in einem gemein-
samen Verfahren unter Einbeziehung der Eu-
ropäischen Kommission und nach Anhörung
des Währungsausschusses, die Leitkurse ge-
genüber dem Euro für jene Währungen fest-
zulegen, die an dem am 1. Januar 1999 in
Kraft tretenden Wechselkursmechanismus
teilnehmen. In weiterer Folge legen die EZB,
Danmarks Nationalbank und die Bank von
Griechenland in gegenseitigem Einvernehmen
die obligatorischen Interventionskurse für die
dänische Krone und die griechische Drachme
fest. Für die dänische Krone ist eine Schwan-
kungsbandbreite von ± 2,25 % um ihren Leit-
kurs zum Euro einzuhalten. Für die griechi-
sche Drachme gilt die Standardschwankungs-
bandbreite von ± 15 % um den Euro-Leitkurs
(siehe auch das WKM-II-Abkommen vom
1. September 1998 und die Vereinbarung vom
26. September 1998).
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Publikationen der Europäischen
Zentralbank (EZB)

Dieses Verzeichnis soll den Leser über ausgewählte Publikationen der Europäischen Zentralbank
informieren. Die Publikationen werden von der Presseabteilung kostenlos an Interessenten abgege-
ben. Anfragen sind schriftlich an die im Impressum angegebene Postanschrift zu richten.

Ein vollständiges Verzeichnis der Publikationen des Europäischen Währungsinstituts ist auf den
nächsten Seiten abgedruckt; die Publikationen können auch unter der Internetadresse der EZB
(http://www.ecb.int) abgerufen werden.

Jahresbericht

„Jahresbericht 1998“, April 1999.

Monatsbericht

Ab Januar 1999 veröffentlichte Studien:

„Das Euro-Währungsgebiet zu Beginn der dritten Stufe“, Januar 1999.

„Die stabilitätsorientierte geldpolitische Strategie des Eurosystems“, Januar 1999.

„Monetäre Aggregate im Euro-Währungsgebiet und ihre Rolle in der geldpolitschen Strategie des
Eurosystems“, Februar 1999.

Sonstige Publikationen

TARGET-Broschüre („TARGET (Trans-Europäisches Echtzeit-Bruttozahlungssystem für den
Euro)“), Juli 1998.

„The TARGET service level“, Juli 1998.

„Report on electronic money“, August 1998.

„Assessment of EU securities settlement systems against the standards for their use in ESCB credit
operations“, September 1998.

„Money and banking statistics compilation guide“, September 1998.

„Die einheitliche Geldpolitik in Stufe 3 – Allgemeine Regelungen für die geldpolitischen Instrumen-
te und Verfahren des ESZB“, September 1998.

„Third progress report on the TARGET project“, November 1998.

„Correspondent central banking model (CCBM)“, Dezember 1998.

„Payment systems in the European Union – Addendum incorporating 1997 figures“, Januar 1998.

„Possible effects of EMU on the EU banking systems in the medium to long term“, Februar 1998.
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Publikationen des Europäischen
Währungsinstituts (EWI)

Jahresbericht

„Jahresbericht 1994“, April 1995.
„Jahresbericht 1995“, April 1996.
„Jahresbericht 1996“, April 1997.
„Jahresbericht 1997“, Mai 1998.

Sonstige Publikationen

„Recent developments in the use of the private ECU: statistical survey“, Februar 1994.

„Prepaid cards“, Mai 1994.

„Note on the EMI’s intention with regard to cross-border payments in Stage Three“, November
1994.

„Developments in EU payment systems in 1994“, Februar 1995.

„Recent developments in the use of the private ECU: statistical survey“, April 1995.

„The TARGET System (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer
System; a payment system arrangement for Stage Three of EMU)“, Mai 1995.

„Konvergenzbericht“, November 1995.

„The changeover to the single currency“, November 1995.

„Rolle und Funktionen des Europäischen Währungsinstituts“, Februar 1996.

„Developments in EU payment systems in 1995“, März 1996.

„Payment systems in the European Union“, April 1996.

„Recent developments in the use of the private ECU: statistical review“, April 1996.

„The statistical requirements for Monetary Union“, Juli 1996.

„First progress report on the TARGET project“, August 1996.

„Technical annexes to the first progress report on the TARGET project“, August 1996.

„Konvergenzbericht 1996“, November 1996.

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

„Die einheitliche Geldpolitik in Stufe 3 – Festlegung des Handlungsrahmens“, Januar 1997.

„EU securities settlement systems – Issues related to Stage Three of EMU“, Februar 1997.

„The single monetary policy in Stage Three – Elements of the monetary policy strategy of the
ESCB“, Februar 1997.

„Developments in EU payment systems in 1996“, März 1997.

„Differences between national changeover scenarios and the potential need for harmonised action:
Common policy messages“, März 1997.

„European money and banking statistical methods 1996“, April 1997.

„Recent developments in the use of the private ECU: statistical survey“, April 1997.
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„Common market standards for money market and foreign exchange transactions: Updated policy
messages“, Juli 1997.

„Provisional list of Monetary Financial Institutions as at December 1996“, September 1997.

„Second progress report on the TARGET project“, September 1997.

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

„Das Europäische Währungsinstitut“, September 1997.

„Auswahl und weitere Entwicklung der Gestaltungsentwürfe für die Euro-Banknoten“, Juli 1997.

„Die einheitliche Geldpolitik in Stufe 3 – Allgemeine Regelungen für die geldpolitischen Instrumen-
te und Verfahren des ESZB“, September 1997.

 „Legal convergence in the Member States of the European Union – As at August 1997“,
Oktober 1997.

„Addendum to the provisional list of Monetary Financial Institutions. Money market funds as at
December 1996“, Dezember 1997.

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

„Payment systems in the European Union – Addendum incorporating 1996 figures“ („Blue Book“
addendum), Januar 1998.

„Standards for the use of EU securities settlement systems in ESCB credit operations“,
Januar 1998.

„Konvergenzbericht – Nach Artikel 109 j des Vertrags zur Gründung der Europäischen
Gemeinschaft vorgeschriebener Bericht“, März 1998.

„List of Monetary Financial Institutions – As at December 1997“, April 1998.

„Money and Banking Statistics Compilation Guide – Guidance provided to NCBs for the
compilation of money and banking statistics for the submission to the ECB“, April 1998.

„Money and Banking Statistics Sector Manual – Guidance for the statistical classification of
customers“, April 1998.
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