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Vorwort



Anfang Mai 1998 beschloB der EU-Rat in der
Zusammensetzung der Staats- und Regie-
rungschefs einvernehmlich, daB3 |1 Mitglied-
staaten, namlich Belgien, Deutschland, Spani-
en, Frankreich, Irland, Italien, Luxemburg, die
Niederlande, Osterreich, Portugal und Finn-
land, die fir die Einflihrung der gemeinsamen
Wihrung am |. Januar 1999 notwendigen
Voraussetzungen erfillten. Einen Monat spa-
ter wurde die Europiische Zentralbank (EZB)
errichtet, welche die Aufgaben des Europii-
schen Wihrungsinstituts (EWI) tbernahm. In
weiterer Folge wurden die Vorbereitungen
fir den Beginn der dritten Stufe der Wirt-
schafts- und Wihrungsunion (WWU) inten-
siviert und zu Ende gefiihrt. Dazu verabschie-
dete der EZB-Rat die auf Stabilitdat ausgerich-
tete geldpolitische Strategie des Eurosystems,
dem die EZB und die nationalen Zentralban-
ken der || Mitgliedstaaten angehoren, die
den Euro zu Beginn der dritten Stufe einfiihr-
ten. Diese Strategie definiert die Preisstabili-
tit, die das vorrangige Ziel der einheitlichen
Geldpolitik des Eurosystems ist. Sie stiitzt
sich auf zwei Sédulen: auf eine herausragende
Rolle fiir die Geldmenge und eine umfassen-
de Beurteilung der kiinftigen Preisentwick-
lung und der Risiken fiir die Preisstabilitdt,

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

Dieser erste von der EZB veroffentliche
Jahresbericht behandelt das Wirtschafts-
geschehen, das 1998 die Geldpolitik der
Mitgliedstaaten sowohl im Euro-Wihrungs-
gebiet als auch auBerhalb beeinfluBte, so-
wie die zur Fertigstellung des operativen
Handlungsrahmens fiir die Wihrungsunion
ergriffenen MaBnahmen. Der Bericht umfaBt
auch die ersten Wochen des Jahres 1999 nach
dem Beginn der dritten Stufe. An dieser Stel-
le mochte ich deutlich machen, daB die rei-
bungslose Umstellung auf den Euro einen kro-
nenden AbschluB der Vorarbeiten des EWI
und der nationalen Zentralbanken darstellte.
Zu Beginn der dritten Stufe war das
Eurosystem technisch und organisatorisch
voll funktionsbereit. Daher mochte ich mei-
ner Wertschiatzung Ausdruck verleihen fiir
die von der Geschiftsfiihrung 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 fiir
die einheitliche Geldpolitik zu einer Zeit
libernommen, in der Preisstabilitit herrscht
und die Aussichten fiir kinftig stabile Preise
im Euroraum giinstig sind. Die Zinsen haben
historische Tiefstinde erreicht, was auf die
im KonvergenzprozeB erreichte Preis- und
Wechselkursstabilitit und sich bessernde 6f-
fentliche Finanzen zuriickzufiihren ist. So ge-
sehen sind die Voraussetzungen fiir ein nach-
haltiges Wirtschaftswachstum gegeben. Ge-
wisse Anzeichen konnten jedoch darauf
hindeuten, daB der Konjunkturaufschwung im
Eurogebiet von der zunehmenden Eintriibung
und den Unsicherheiten in der Weltwirtschaft
in Mitleidenschaft gezogen wird. Um die giin-
stigen inlindischen Rahmenbedingungen fiir
mehr Investitionen, héheres Wachstum und
sinkende Arbeitslosigkeit zu nutzen, kommt
es darauf an, das Vertrauen nicht zu unter-
graben, das wir den vorangegangenen
Konvergenzbemiihungen und dem erfolgrei-
chen geldpolitischen Kurs verdanken. Vor-
rangig gilt es, die strukturellen Hindernisse

EZB-Jahresbericht = 1998



fur eine stiarkere wirtschaftliche Aktivitat und
hohere Beschiftigung in der Europdischen
Union zu beseitigen. Hier muB es insbeson-
dere um die verkrusteten Strukturen der eu-
ropaischen Arbeitsmarkte gehen, die nicht
zufriedenstellend funktionieren - abzulesen an
der langsamen Zunahme an neuen Arbeits-
plitzen und dem nur allmihlichen Riickgang
der Arbeitslosigkeit. Dariiber hinaus mufB
Vertrauen geschaffen werden, indem die 6f-
fentlichen Haushalte - so rasch wie méglich -
nahezu ausgeglichen sind oder mit Uberschiis-
sen abschlieBen. Dies wird es den Mitglied-
staaten erlauben, auf normale konjunkturelle
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Schwankungen zu reagieren, ohne das Risiko
UbermiBiger Defizite einzugehen und wird
ihnen zugleich ermdoglichen, die Schulden-
quote der offentlichen Hand mit zufrieden-
stellendem Tempo zu verringern. Dies ist
auch erforderlich im Hinblick auf die linger-
fristigen Herausforderungen, die sich aus dem
Alterwerden der Bevolkerung ergeben. Der
Start der Wahrungsunion war ein Erfolg; nun
sollten wir daran gehen, das Fundament fiir
einen stabilen Euro weiter zu festigen und
damit die notwendigen, wenn auch nicht al-
lein ausreichenden Bedingungen zu schaffen,
um Wachstum und Beschiftigung zu beleben.

Frankfurt am Main, im April 1999

Willem F. Duisenberg






Zusammenfassung



Der Jahresbericht 1998 ist der erste Jahresbericht, den die Europdische Zentralbank (EZB)
veroffentlicht. Der Bericht geht gleichwohl auch noch auf die Aktivititen des Europdischen
Wihrungsinstituts (EWI) ein, das mit der Errichtung der EZB am |. Juni 1998 seine Tatigkeit
einstellte, allerdings erst Ende 1998 liquidiert wurde. RedaktionsschluB3 fiir den Bericht war

am 10. Marz 1999.

I  Wirtschaftsentwicklung in der Europaischen Union

Wirtschaftslage beeinfluBt durch ungiinstige
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 Preisstabilitit. Die Inflationsrate gemaB
HVPI fiel von 1,6 % 1997 auf I,1 % im Jahr
1998, wobei der geringere Preisauftrieb in
erster Linie auf den Verfall der Energiepreise
zuriickzufiihren war. Die Warenpreise stie-
gen im Jahresabstand um 0,6 %, und die Prei-
se fur 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
Eintribung der Weltwirtschaft und der Un-
sicherheit Uber die weitere Entwicklung
zusehends 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
fir 1998 als auch fir 1999 AnlaB gab.

nachzulassen.

Insgesamt diirfte die Ausweitung des realen
Bruttoinlandsprodukts 1998
3,0 % betragen haben, also etwas mehr als im
Jahr zuvor (2,5 %). Das spiegelt die etwas
stairkere Wirtschaftsleistung in der ersten
Jahreshilfte 1998 wider, in der die Expansion
gegeniiber dem Vorjahreszeitraum rund 3,4 %
betragen hatte, wihrend sich in der zweiten
Jahreshilfte das BIP-Wachstum auf eine Jah-
resrate von 2,6 % abschwichte. 1998 kam es
im Euro-Wihrungsgebiet zu einer starken
Verschiebung der Wachstumsimpulse vom
AuBenhandel Inlandsnachfrage;
Wachstumsbeitrag der Nettoexporte wurde
negativ. Einer der Hauptfaktoren fiir diese
Entwicklung war der private Konsum, dessen

im Euroraum

zur der

Anstieg auf etwa 3,0 % geschitzt wird; das ist
die héchste Wachstumsrate seit Anfang der
90er Jahre und eine erhebliche Verbesserung
im Vergleich zu den letzten Jahren. Diese
Entwicklung diirfte sich auf Realeinkommens-
zuwichse der privaten Haushalte gestiitzt ha-
ben. Der Einkommenszuwachs wiederum war
insbesondere eine Folge der steigenden Be-
schiftigung. AuBerdem trug der verminderte
Verbraucherpreisauftrieb zu einem kriftige-
ren Anstieg der Realeinkommen bei. Der An-
stieg der Bruttoanlageinvestitionen wird fiir
1998 auf 4,2 % geschitzt, womit die Brutto-
anlageinvestitionen einen wesentlich héheren
Woachstumsbeitrag als 1997 leisteten. Ange-
sichts der guten Fundamentaldaten — insbe-
sondere der niedrigeren kurz- und langfristi-
gen Zinssitze, der Anzeichen fiir hohere Ge-
winnmargen, stabiler Wechselkurse innerhalb
des Eurogebiets, niedrigerer Inflation und ei-
ner verhdltnismaBig hohen Kapazititsausla-
stung — wire vielleicht ein noch ausgeprigte-
res Wachstum der Anlageinvestitionen zu er-
warten gewesen. Der o6ffentliche Verbrauch
blieb 1998 mit einem Beitrag von nahezu Null
zum realen BIP-Wachstum im Euroraum ver-
halten.

Die Erholung auf dem Arbeitsmarkt, die im
Frihjahr 1997 eingesetzt hatte, festigte sich
wiahrend des gesamten Jahres 1998. Nach der
verhaltenen Entwicklung in den Jahren nach
dem Konjunkturabschwung von 1993 nahm
die Beschiftigung 1998 um mehr als | % zu.
Im Verlauf der ersten drei Quartale 1998
wurden im Eurogebiet mehr Arbeitsplitze ge-
schaffen als wahrend des Beschiftigungstiefs
von Anfang 1994 bis Ende 1997. Als Ergebnis
des kriftigen Nettobeschiftigungszuwachses
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 Hochstwert von
I'1,7 % im Jahr 1997 auf 10,7 % im Dezember
1998. Im Januar 1999 kam es zu einem weite-
ren Riickgang der Arbeitslosenquote im
Euroraum auf 10,6 %. Wiahrend dies die nied-
rigste Arbeitslosenquote im Euroraum seit
finf Jahren ist, verharrt sie sowohl historisch
gesehen als auch im Vergleich mit den ande-
ren wichtigen Volkswirtschaften auBerhalb
des Euroraums — wie etwa den Vereinigten
Staaten, Japan und dem Vereinigten Konig-
reich — auf einem hohen Niveau. Nach (ber-
wiegender Meinung der Experten ist die Ar-
beitslosigkeit in Europa groBteils strukturel-
ler Natur.

Die Lage der offentlichen Haushalte verbes-
serte sich 1998 weiter, allerdings recht lang-
sam, so daB die Staaten des Eurogebiets im
Schnitt nach wie vor hohe Haushaltsdefizite
aufwiesen. GemaB den jlingsten 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 budgetire
Handlungsspielraum bleibt dadurch in vielen
EU-Mitgliedstaaten stark eingeschriankt. Die
durchschnittliche Schuldenquote ging 1998
um 0,8 Prozentpunkte auf 73,8 % zuriick.

Im Euroraum verringerten sich 1998 die
durchschnittlichen Renditen fiir zehnjihrige
Staatsanleihen um fast |50 Basispunkte und
betrugen am Ende des Berichtsjahres 3,95 %.
Der Abstand zwischen den héchsten und
niedrigsten Renditen bei zehnjdhrigen Staats-
anleihen hatte sich bereits Anfang 1998 auf
knapp 40 Basispunkte verengt. Nach der im
Mai 1998 erfolgten Bekanntgabe der Linder,
die am |. Januar 1999 die einheitliche Wih-
rung einfiihren wiirden, verringerten sich die
verbliebenen Zinsabstinde unter den Teil-
nehmerstaaten noch weiter.
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Die Geldpolitik mit Blickrichtung auf den
kiinftigen 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 iiber den Teilnehmer-
kreis fiel, divergierten die kurzfristigen Zins-
sitze innerhalb des Euroraums deutlich. Eine
Gruppe von Lindern (Belgien/Luxemburg,
Deutschland, Frankreich, die Niederlande,
Osterreich und Finnland) kennzeichnete eine
starke Konvergenz der Geldpolitik sowie ein
relativ niedriges kurzfristiges Zinsniveau. In
vier weiteren Landern (Spanien, Irland, Itali-
en und Portugal) lagen die kurzfristigen Zin-
sen weit iber dem Niveau der ersten Grup-
pe. Im weiteren Verlauf des Jahres 1998 muB-
ten daher die Geldpolitiken angepaBt und die
kurzfristigen Zinssatze muBten auf ein ein-
heitliches, mit der Wahrung der Preisstabili-
tit 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 lber den Kreis jener Linder, die
den Euro einfiihren wiirden, nachhaltig ge-
pragt. Damals wurde im voraus bekanntgege-
ben, daB zur Fixierung der Euro-Umrech-
nungskurse die bilateralen Leitkurse der Teil-
nehmer-Wihrungen aus dem Wechsel-
kursmechanismus herangezogen wiirden. Die
Vorankiindigung trug zur Stabilisierung des
WKM im weiteren Jahresverlauf bei, weil sie
die Unsicherheit hinsichtlich des Ubergangs
auf die gemeinsame Wihrung verringerte.
Heftige Turbulenzen, die zeitweise und ins-
besondere wihrend der Sommermonate die
internationalen Finanzplitze erschiitterten,
konnten den WKM-Wechselkursen nichts an-
haben; diese wichen nicht vom erwarteten
Pfad ab. All das zeugte von dem groBen Ver-
trauen, das die Marktteilnehmer einer erfolg-
reichen Einfiihrung des Euro entgegenbrach-
ten.

Vor dem Hintergrund giinstiger Aussichten
fir die Preisstabilitit im Euroraum, gemaBig-



ten Geldmengenwachstums, stabiler Wech-
selkurse und Anzeichen einer Konjunkturab-
schwichung in der zweiten Jahreshilfte schloB
die zweite Landergruppe durch die schritt-
weise Senkung ihrer Leitzinsen in Richtung
auf die niedrigsten Werte im Euroraum zur
ersten Gruppe auf. Dieser Konvergenzprozef
beschleunigte sich in den letzten Monaten
des Jahres 1998 und fand schlieBlich im De-
zember 1998 seinen AbschluB, als alle an der
einheitlichen Geldpolitik teilnehmenden na-
tionalen Zentralbanken in einer koordinier-
ten Zinssenkungsrunde ihre Leitzinssédtze her-
absetzten, was de facto einer Entscheidung
Uber das Zinsniveau gleichkam, mit dem das
Eurosystem in die dritte Stufe gehen wiirde.
Dieser BeschluB zeigte den Konsens im EZB-
Rat iiber die Beurteilung der wirtschaftlichen,
monetdren und finanzpolitischen Lage im
Euroraum, die mit der im Oktober 1998 ver-
einbarten stabilititsorientierten geldpoliti-
schen Strategie des Eurosystems iiberein-
stimmte. Ganz im Sinne des oben erwihnten
Konvergenzprozesses der Zinssitze sanken
im Zeitraum Anfang 1998 bis Ende Novem-
ber 1998 im Euroraum die Geldmarkt-
zinssdtze fiir Dreimonatspapiere im Durch-
schnitt um rund 70 Basispunkte; der Rick-
gang im Dezember 1998 betrug weitere
30 Basispunkte, so daB am Jahresende 3,25 %
erreicht wurden.

Die stabilitatsorientierte geldpolitische Stra-
tegie des Eurosystems weist folgende Haupt-
elemente auf. Das vorrangige Ziel der Geld-
politik, die Preisstabilitit, wird definiert als
»Anstieg des Harmonisierten Verbraucher-
preisindex (HVPI) fir das Euro-Widhrungsge-
biet von unter 2 % gegeniiber dem Vorjahr*.
Dieses Ziel wird mit Hilfe einer Strategie
erreicht, die sich auf zwei Saulen stitzt. Die
erste Sdule ist die Geldmenge, der eine her-
ausragende Rolle zugemessen wird, was sich
in der Bekanntgabe eines Referenzwerts fiir

das Wachstum eines weitgefal3ten

Geldmengenaggregats niederschliagt. Der er-
ste Referenzwert fiir die jahrliche Wachs-
tumsrate von M3 wurde auf 4 2 % festgelegt.
Die zweite Sdule ist die umfassende Beurtei-
lung der kiinftigen Preisentwicklung und der
Risiken fiir die Preisstabilitit im Euroraum.
Diese Beurteilung stiitzt sich auf eine breite
Palette von Finanzmarkt- und Konjunktur-
indikatoren.

Am 22. Dezember 1998 gab der EZB-Rat die
ersten Zinssatze fiir die geldpolitischen In-
strumente des Eurosystems bekannt. Der
Zinssatz fir das erste, in Form eines Mengen-
tenders ausgeschriebene Hauptrefinanzie-
rungsgeschift wurde auf 3,0 % festgesetzt. In
allen seinen Sitzungen vor Redaktionsschluf3
fur diesen Bericht hat der EZB-Rat seither
nach Eroérterung der jiingsten Daten zur
Wihrungs-, Finanz- und Wirtschaftslage be-
kraftigt, daB die nachsten Hauptrefinanzie-
rungsgeschifte zu einem Festsatz von 3,0 %
ausgeschrieben werden wiirden.

Preisstabilitat auch in den
EU-Mitgliedstaaten auBerhalb des
Euro-Wdhrungsgebiets vorrangiges Ziel

Allgemein sei angemerkt, daB Dinemark,
Griechenland, Schweden und das Vereinigte
Konigreich ihre Geldpolitik zwar in unter-
schiedlichen institutionellen und operativen
Rahmen durchfiihren, aber die Erhaltung der
Preisstabilitat jeweils das vorrangige Ziel der
Geldpolitik ist. In allen vier Landern ging die
anhand des HVPI gemessene Preissteigerungs-
rate 1998 zuriick und lag, mit Ausnahme Grie-
chenlands, unterhalb von 2 %. Ferner wur-
den die Leitzinssitze in allen vier Landern
gesenkt. Jedoch verharrte der Leitzins in
Griechenland auf wesentlich héherem Niveau
(12,0 % Ende Februar 1999) als in den drei
anderen Lindern, wo er zwischen 3,15 % und
5,5 % lag.
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2 Vorbereitungen fiir die dritte Stufe und den Ubergang zum Euro

Geldpolitischer Handlungsrahmen

In der ersten Jahreshilfte 1998 setzte das
EWI die Arbeiten an der Fertigstellung
des operativen Handlungsrahmens des Euro-
systems fiir die Umsetzung der Geldpolitik
fort. Im September 1998 veroffentlichte die
EZB den Bericht ,,Die einheitliche Geldpolitik
in Stufe 3 — Allgemeine Regelungen fiir die
geldpolitischen Instrumente und Verfahren
des ESZB“. Der darin festgelegte geldpoliti-
sche Handlungsrahmen des Eurosystems um-
faBt ein Mindestreservesystem, Offenmarkt-
geschifte und stindige Fazilititen.

Das Gros der Umsetzungsarbeiten auf dem
Gebiet der Geldpolitik, einschlieBlich der Sy-
stempriifungen und der Erstellung der recht-
lichen Dokumentation, wurde von den natio-
nalen Zentralbanken geleistet. Koordiniert
wurden die Arbeiten urspriinglich vom EWI
und seinen Unterausschiissen, spiter iber-
nahm die EZB die Koordination und Len-
kung. Die Vorbereitungsarbeiten fiir die Ver-
fahren zur Liquiditatssteuerung wurden im
Lauf des Jahres 1998 abgeschlossen; hierzu
gehorten alle
verfahren im Eurosystem sowie die Verfah-
ren zur Konsolidierung der Bilanzen der
nationalen Zentralbanken. Detaillierte Infor-
mationen zur Liquidititslage im Euro-Wih-
rungsgebiet werden an jedem Eurosystem-
Geschiftstag veroffentlicht.

internen Kommunikations-

Einfiihrung 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-
paische Kommission und der EU-Rat einge-
bunden waren. Um 0 Uhr am |. Januar 1999
wurde der Euro eingefiihrt.

GemiB der EntschlieBung, die der Europai-
sche Rat bei seinem Treffen in Amsterdam
am 16.und I7. Juni 1997 annahm, wurde das
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Europiaische Wihrungssystem (EWS) bzw.
der Woechselkursmechanismus (WKM) mit
Beginn der dritten Stufe von einem neuen
Wechselkursmechanismus (WKM Il) abge-
|6st, der die Wiahrungen der Mitgliedstaaten
auBerhalb des Euroraums auf freiwilliger Ba-
sis an den Euro bindet.

Am 1. Januar 1999 traten zwei nicht dem
Euro-Wihrungsgebiet angehérende Mitglied-
staaten — Danemark und Griechenland — dem
neuen Wechselkursmechanismus bei. Die
dianische Krone nimmt seither mit einer
Schwankungsbandbreite von * 2,25 % und ei-
nem Leitkurs von 7,46038 DKK gegeniiber
dem Euro am WKM Il teil, die griechische
Drachme mit der Standardschwankungs-
bandbreite von + I5 % und einem Leitkurs
von 353,109 GRD gegeniiber 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, daB das Euro-
system Devisenmarktinterventionen sowohl
zentral als auch dezentral durchfiihren kann.
Die nationalen Zentralbanken iibertrugen zu
Beginn der dritten Stufe Wéahrungsreserven
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 € abziiglich 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 fiir
den Euroraum als Ganzes gelten.

Im Dezember 1998 wurden erstmals
Geldmengenaggregate fiir den Euroraum ver-
offentlicht. Bis 1980 riickgerechnete Daten



wurden danach zusammen mit anderem mo-
netirem bzw. damit zusammenhingendem
Zahlenmaterial im Monatsbericht der EZB
ausgewiesen. Die ersten fir den Euroraum
veroffentlichten Zahlungsbilanzdaten, bezo-
gen auf Januar 1999 mit Zahlen seit 1995,
beruhen auf konzeptionellen und praktischen
Vorarbeiten im Zusammenwirken mit der Eu-
ropaischen Kommission (Eurostat). Die Ent-
wicklung einer
Finanzierungsrechnung wurde 1998 weit vor-
angetrieben, wenn auch die ersten Ergebnis-
se, wie vorgesehen, 1999 erst zu einem spa-
teren Zeitpunkt vorliegen werden.

gesamtwirtschaftlichen

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

Zahlungsverkehrssysteme

Im Bereich der Zahlungsverkehrssysteme
brachte die EZB im November 1998 den
»Third progress report on the TARGET
project® heraus, der liber 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 iiber 5.000
Kreditinstitute bereits direkt am System teil-
nahmen. Von der ersten Woche an wurden
Uber TARGET téglich Zahlungen in einem Ge-
genwert von Uber 1.000 Milliarden € verar-
beitet, wovon mehr als ein Drittel dem grenz-
liberschreitenden 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 fiir die Durchfiihrung der Kreditgeschif-
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) fiir die grenziberschreitende
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* aufgefiihrt, der im Septem-
ber 1998 veroffentlicht wurde. Die Haupt-
merkmale des CCBM wurden in einer Bro-
schiire dargestellt, die im Dezember 1998
erschien.

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

Im Februar 1998 bestitigte der EWI-Rat die
endgiiltigen Entwiirfe 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 uberpriifen ob
die Originalvorlagen den neuesten techni-
schen Vorgaben entsprachen, und eine vor-
laufige Grundlage fir ein Qualititsmanage-
mentsystem zu schaffen. Der EZB-Rat kam
tiberein, daB die teilnehmenden nationalen
Zentralbanken ihre Druckauftridge basierend
auf der Annahme eines Gesamtproduktions-
volumens von 13 Milliarden Euro-Banknoten
erteilen kénnen.

Um den ordnungsgemiBen Umtausch natio-
naler Wiahrungseinheiten zwischen 1999 und
2002 sicherzustellen, bietet jede teilnehmen-
de nationale Zentralbank bzw. ein von ihr
bevollmichtigtes Unternehmen seit |. Januar
1999 bei zumindest einer Stelle den Um-
tausch von Banknoten anderer teilnehmen-
der Lander gegen Banknoten und Miinzen ih-
rer Landeswdhrung 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 fiir die ESZB-Systeme fiir opera-
tive Zwecke. In der zweiten Jahreshilfte fand
die umfassende Erprobung aller Systeme und
Verfahrensabldufe statt. Daneben wurden bei
der EZB zahlreiche Systeme installiert oder er-
weitert, um dem Wachstum der Bank und ihrer
gednderten 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, daB alle kritischen EZB- und ESZB-Systeme
Jahr-2000-tauglich sind.

Bankenaufsicht und Finanzmarktstabilitat

Der vom EWI-Rat formulierte Grundkonsens
wurde durch die Vorbereitungsarbeiten auf dem
Gebiet der Bankenaufsicht und Finanzmarkt-
stabilitdt bestdtigt und genauer erldutert. Das
vom EZB-Rat verabschiedete Ergebnis dieser
Grundsatzdebatte sieht das effektive Zusam-
menwirken des Eurosystems und der nationalen
Aufsichtsbehérden als Hauptziel des Artikels
105 Abs. 5 des Vertrags, der das Eurosystem
verpflichtet, zur reibungslosen Durchfiihrung der
von den zustindigen nationalen Behorden auf
dem Gebiet der Bankenaufsicht und der
Finanzmarktstabilitit ergriffenen MaBnahmen
beizutragen. Vor diesem Hintergrund kann der
Beitrag des Eurosystems zweifacher Art sein —
zum einen die Férderung der Zusammenarbeit
zwischen den Aufsichtsbehérden, zum anderen
die mogliche Bereitstellung vertraulicher Infor-
mationen iiber bestimmte Kreditinstitute und
Markte, die das Eurosystem bei der Wahrneh-
mung seiner grundlegenden Aufgaben erhalten
hat. Ferner sieht Artikel 25.1 der ESZB-Satzung,
der fiir alle EU-Mitgliedstaaten gilt, eine speziel-
le Beratungsfunktion der EZB in Fragen der
Gemeinschaftsgesetzgebung hinsichtlich der Auf-
sicht iiber Kreditinstitute und der Stabilitit des
Finanzsystems vor. Dariiber hinaus gibt die EZB
nach Artikel 105 Abs. 4 des Vertrags und ge-
maB der damit zusammenhingenden Entschei-
dung des Rats vom 29. Juni 1998 (98/415/EG) —
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die beide nicht fiir das Vereinigte Konigreich
gelten — Stellungnahmen zu allen Vorschlagen
fir Rechtsakte der Gemeinschaft sowie zu allen
Entwiirfen fiir nationale Rechtsvorschriften ab,
welche die Bankenaufsicht und Finanzmarkt-
stabilitat 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 |. Juni 1998 wurde ihre Vertretung
auf internationaler und europiischer Ebene
weiter ausgebaut. Zu Beginn der dritten Stu-
fe am |. Januar 1999 waren die wichtigsten
Vereinbarungen abgeschlossen. Auf europii-
scher Ebene wurde die bestehende enge Zu-
sammenarbeit mit anderen Institutionen der
Europidischen Union weiter vertieft, nament-
lich mit dem Europdischen Parlament, dem
EU-Rat, der Euro-I1-Gruppe, der Europii-
schen Kommission und dem Woihrungs-
ausschuB. 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-
prasidenten, bei den BIZ-Treffen der G-10-
Gouverneure sowie bei den von der BIZ ein-
gerichteten Ausschiissen. Im bilateralen
Bereich werden die Beziehungen mit Zen-
tralbanken auBerhalb des Euroraums weiter
ausgebaut.

Rechtsfragen

Die Mitgliedstaaten waren gemaB3 Artikel 108
des Vertrags verpflichtet, spitestens zum
Zeitpunkt der Errichtung des ESZB Un-
vereinbarkeiten zwischen ihren innerstaatli-
chen Rechtsvorschriften einschlieBlich der
Satzungen ihrer Zentralbanken einerseits und
dem Vertrag und der ESZB-Satzung anderer-



seits zu beseitigen. In seinem im Mirz 1998
veroffentlichten Konvergenzbericht kam das
EWI zu dem SchluB, daB mit Ausnahme Da-
nemarks — wo kein Anpassungsbedarf bestand
— und des Vereinigten Konigreichs — das von
den Verpflichtungen nach Artikel 108 befreit
ist — in der gesamten Europiischen Union
gesetzgeberische MaBBnahmen getroffen wor-
den seien, um die nationalen Zentralbanken
auf die dritte Stufe der WWU vorzubereiten.
Dieser ProzeB wurde abgeschlossen, bevor
der in der Zusammensetzung der Staats- und
Regierungschefs tagende Rat der Europii-
schen Union (EU-Rat) am |. 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 geprigt, 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 Einfilhrung des Euro betei-
ligt. Insbesondere leistete sie mittels Emp-
fehlungen einen Beitrag zur Verabschiedung
von sekundiren 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 fiir das ESZB
zu schaffen. Dabei bediente sich die EZB aller
Arten von Rechtsakten, zu deren Anwendung
sie gemdfB den Artikeln 14.3 und 34 der ESZB-
Satzung befugt ist. Die institutionelle Struk-
tur der EZB und des ESZB machte Uberdies
die Ausarbeitung und Verabschiedung ver-
schiedenster Rechtsakte und -instrumente
notwendig, wie z. B. einer Geschiftsordnung
und eines Sitzabkommens mit dem Gaststaat
der EZB.

Aktivitdten der Internen Revision

Die Aktivititen 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 iiberpriift
nicht nur die Zuverlissigkeit und Vollstindig-
keit der vor allem in den Abschliissen ausge-
wiesenen Daten, sondern auch die Sicherheit
der Informationssysteme, die entweder in
Entwicklung oder bereits in Betrieb sind. Der
AusschuBB der internen Revision (Internal
Auditors Committee, |IAC), welcher als EU-
weites Koordinationsgremium der internen
Revisionsabteilungen des ESZB fungiert, ist
mit der Uberpriifung von Infrastrukturen be-
faBt, die innerhalb des ESZB gemeinsam ge-
nutzt werden. Der Tatigkeitsbereich des IAC
wurde im Lauf des Jahres 1998 nach und
nach ausgeweitet.

Ubergang zum Euro

Die Umstellung von den nationalen Wahrun-
gen der teilnehmenden Lander auf den Euro,
die der Banken- und Finanzsektor innerhalb
von nur dreieinhalb Tagen nach der unwider-
ruflichen Festlegung der Euro-Umrechnungs-
kurse bewiltigte, wurde als groBer Erfolg ge-
wertet. Die reibungslose Umstellung aller
elektronischen Systeme und Verfahrensab-
laufe ist ein Zeichen fur die Qualitit und
Intensitdt der Vorbereitungsarbeiten, die in
den vergangenen Monaten und Jahren von
den Geschiftsbanken, den Zentralbanken und
den anderen Finanzmarktteilnehmern unter
der Leitung des EWI und spiter der EZB
durchgefiihrt wurden.

Offentlichkeitsarbeit

Ziel der Offentlichkeitsarbeit des ESZB ist,
die verfolgten geldpolitischen Ziele eindeutig
und transparent darzustellen sowie die Of-
fentlichkeit iiber den Aufgaben- und Titig-
keitsbereich des ESZB zu informieren und so
seine Arbeit wirkungsvoll zu unterstiitzen und
seine Glaubwiirdigkeit zu stiarken. Dadurch
wird auch der Rechenschaftspflicht des Euro-
systems Rechnung getragen. Zur Information
der Offentlichkeit nutzt die EZB eine breite
Palette von Instrumenten, u. a. Pressemittei-
lungen, Pressekonferenzen — die traditionell
im AnschluB an die erste Sitzung des EZB-
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Rats in jedem Monat abgehalten werden —
und Vortrige 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 fiir die Analyse der Wirtschafts-
entwicklung im Euroraum und zur Erldute-
rung der einheitlichen Geldpolitik des
Eurosystems ansieht. Er enthilt einen

3 Sonstige Aktivititen des ESZB

Uberwachung des ECU-Verrechnungs- und
Saldenausgleichssystems

Im Jahresverlauf 1998 widmete sich der Euro-
Bankenverband (Euro Banking Association,
EBA) vorrangig den Vorarbeiten fiir das Euro-
Verrechnungs- und Saldenausgleichssystem
(Euro 1), welches von der neu gegriindeten
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 Liquiditatspools fiir das Euro |I.

Bericht iiber elektronisches Geld

Im August 1998 brachte die EZB den ,,Bericht
Uber elektronisches Geld“ heraus. Dieser Be-
richt geht auf die Griinde ein, weshalb die
Ausgabe elektronischen Geldes geregelt wer-
den sollte, und fiihrt die Mindestanforderun-
gen flir E-Geld-Emittenten sowie wiinschens-
werte Ziele an. Insbesondere untermauert
der Bericht die vom EWI im Jahr 1994 ver-
tretene Ansicht, daB die E-Geld-Ausgabe
auf Kreditinstitute beschrinkt sein sollte.
Der Bericht erdrtert auch die Frage, warum
E-Geld-Emittenten verpflichtet sein sollten,
E-Geld in Zentralbankgeld zuriickzuerstatten.

Verwaltung der EWS-Mechanismen und der
Gemeinschaftsdarlehen

GemiB Artikel 109 | Abs. 2 des Vertrags hat
die EZB die Aufgaben des EWI im Zusam-
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Statistikteil, der als eine der Hauptquellen
fur Statistiken tUber den Euroraum konzipiert
ist. Der Jahresbericht und der Monatsbericht
(sowie zahlreiche andere Publikationen) der
EZB werden in allen Il Amtssprachen der
EU veroffentlicht und sind iiber die Website
der EZB (http://www.ecb.int) sowie die
Internetseiten der nationalen Zentralbanken
weltweit abrufbar.

menhang mit der Verwaltung der Mechanis-
men des Europidischen Waihrungssystems
(EWS) tGbernommen — des Systems der sehr
kurzfristigen Finanzierung, des Systems des
kurzfristigen Wihrungsbeistands und der
Schaffung von ECU zum Zwecke der Durch-
fihrung 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 gewidhrten Darlehen. GemiB
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 aufgelost. 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 Wahrungsbeistands vor dem er-
sten Tag der dritten Stufe der WWU glatt-
gestellt.

Zusammenarbeit im Bereich der
Bankenaufsicht und der Stabilitdt des
Finanzsystems

Im Zusammenhang mit der Aufgabe des
Eurosystems, zur reibungslosen Durchfiih-
rung der von den zustindigen nationalen Be-
hérden auf dem Gebiet der Bankenaufsicht
und der Finanzmarktstabilitit ergriffenen
MaBnahmen beizutragen, wurde unter Mit-
wirkung des Ausschusses flir Bankenaufsicht
eine Reihe von Themen erortert. Die Ergeb-



nisse der Arbeit wurden in den meisten Fil-
len anderen internationalen Aufsichts-
institutionen zugéanglich gemacht. Untersucht
wurden die moglichen Auswirkungen der
Wihrungsunion auf das EU-Bankensystem,
das Kreditengagement des EU-Bankensektors
in von der internationalen Finanzkrise be-
troffenen Schwellenlandern, Analysemetho-
den zur frilhen Diagnose moglicher System-
schwichen im Bankensektor sowie die der-
zeit zur Verfiigung stehenden formalisierten
Risikobewertungssysteme, die von manchen
nationalen Bankenaufsichtsbehdérden der EU
dazu verwendet werden, in einem friihen Sta-
dium potentiell gefihrdete Kreditinstitute zu
erkennen.

Beratende Funktionen

Artikel 105 Abs. 4 des Vertrags und Artikel 4
der Satzung des ESZB sehen vor, daB die
EZB in ihrem Zustindigkeitsbereich vom EU-
Rat oder den zustdndigen nationalen Behor-
den zu allen Vorschldgen fiir Rechtsakte der
Gemeinschaft oder der Mitgliedstaaten ange-
hért wird. Die Grenzen und Modalititen fiir
die Anhorung zu Gesetzgebungsvorhaben
durch die Behérden der Mitgliedstaaten wa-
ren fiir das EWI in der Entscheidung des Rats
93/717/EG vom 22. November 1993 darge-
legt worden und gelten gemaB Artikel 109 |

Abs. 2 in Verbindung mit Artikel 109 f Abs. 6
des Vertrags auch fiir die EZB. Seit |. Januar
1999 wird die EZB gemidB der Entscheidung
des Rats 98/415/EG vom 29. Juni 1998 ange-
hért, 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.

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

Die EZB wacht dariiber, 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, Uber-
ziehungs- oder andere Kreditfazilititen fiir
Regierungsstellen einzurichten sowie MaB-
nahmen zu setzen, die nicht auf aufsichts-
rechtlichen Griinden beruhen und einen be-
vorrechtigten Zugang fiir Regierungsstellen
zu den Finanzinstituten schaffen. 1998 haben
die nationalen Zentralbanken aller Mitglied-
staaten die Vertragsbestimmungen und die
oben erwidhnten Ratsverordnungen (EG) wei-
terhin eingehalten.

4 Das europidische 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-Wihrungsgebiet teilneh-
men, haben als Mitglieder des ESZB einen
Sonderstatus: Sie fiihren ihre eigenstindige
nationale Geldpolitik weiter, sind dafiir aber
auch nicht am Entscheidungsfindungsprozef3
beziiglich der einheitlichen Geldpolitik fiir den
Euroraum und an der Umsetzung dieser Ent-
scheidungen beteiligt. Um diesen Sachverhalt
transparent zu machen und im Interesse einer

einfachen Abgrenzung, beschlo3 der EZB-Rat,
solange der Euro nicht in allen Mitgliedstaaten
eingefiihrt ist, zwischen dem ESZB einerseits
und dem ,,Eurosystem® andererseits zu unter-
scheiden, wobei letzteres aus der EZB und den
[ am Euro-Wihrungsgebiet teilnehmenden na-
tionalen Zentralbanken besteht.

Das ESZB wird von den BeschluBorganen der
EZB geleitet: dem EZB-Rat und dem Direk-
torium. Unbeschadet dieser Bestimmung wird
der Erweiterte Rat als drittes BeschluBorgan
der EZB eingesetzt, sofern und solange es
Mitgliedstaaten gibt, fiir die eine Ausnahme-
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regelung gilt. Der EZB-Rat, das oberste Be-
schluBorgan der EZB, besteht aus allen Mit-
gliedern des Direktoriums und den Prisi-
denten der nationalen Zentralbanken des
Eurosystems. Das Direktorium besteht aus
dem Pridsidenten, dem Vizeprisidenten und
vier weiteren Mitgliedern, die alle aus dem
Kreis der in Widhrungs- oder Bankfragen an-
erkannten und erfahrenen Personlichkeiten
ausgewahlt werden. Der Erweiterte Rat be-
steht aus dem Prasidenten und dem Vizepri-
sidenten sowie den Pridsidenten aller |5 na-
tionalen Zentralbanken. Ferner wurden ein-
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zelne Ausschiisse eingerichtet, die mit Ex-
perten aus den nationalen Zentralbanken und
der EZB besetzt sind.

Liquidation des Europdischen
Wadhrungsinstituts (EWI)

GemiB Artikel 109 | des Vertrags wurde das
EWI nach Errichtung der EZB liquidiert. Auf
die finanziellen Aspekte der Liquidation des
EWI wird ausfiihrlich in den Erlauterungen
zum JahresabschluB der EZB eingegangen.






Wirtschaftsentwickliung
in der Europaischen Union



| Internationale Rahmenbedingungen

Frostigeres Weltwirtschaftsklima

Im gesamten Jahresverlauf 1998 war die Welt-
wirtschaftslage durch eine hohe Volatilitit auf
den Finanzmidrkten und durch betrichtliche
Schwankungen im Anlegervertrauen gepragt.
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 Lidnder in eine lang anhaltende
Rezession stiirzte. Es gab allerdings Anzei-
chen fiir ein Nachlassen der Spannungen auf
den Finanz- und Devisenmirkten in Asien,
und zunidchst wurde auch die Auswirkung auf
Markte auBerhalb Asiens als begrenzt einge-
schitzt. Im August 1998 sorgte jedoch die
RuBlandkrise fiir neuerliche Turbulenzen auf
den Finanzmarkten. In der Folge verschlech-
terten sich die globale Wirtschaftslage und
die Situation auf den Finanzmarkten betricht-
lich, was durch die Vertiefung der Rezession
in vielen Landern Asiens sowie durch die Zu-
spitzung der Lage in Japan noch zusitzlich
verstarkt wurde. Dies wiederum |6ste welt-
weit einen signifikanten Riickgang der Indu-
striekonjunktur und Exporteinbriiche aus. Da-
neben erhohten insbesondere Portefeuilleum-
schichtungen in risikodrmere und liquidere
Anlageformen (sogenannte Flucht in die Qua-
litdit) die Unruhe auf den Kapitalmarkten er-
heblich, was zu sprunghaften Anderungen bei
Aktienkursen und Immobilienpreisen fiihrte.

Gegen Ende 1998 schien die Talfahrt der
Weltwirtschaft abgebremst. Dank gezielter
MaBnahmen einiger Lander hatte sich die Lage
auf den Finanzmarkten wieder einigermaBen
beruhigt. Die Zentralbanken der fiihrenden
Industrielinder senkten ihre Zinssitze. In Ja-
pan wurden MaBnahmen zur Sanierung des
Bankensektors und zur Ankurbelung der ge-
samtwirtschaftlichen Nachfrage angekiindigt.
In den Schwellenlindern verbesserte sich das
allgemeine  wirtschaftspolitische  Umfeld.
Gleichzeitig setzte sich das kriftige Wirt-
schaftswachstum — bei anhaltend geringem In-
flationsdruck — in den Vereinigten Staaten
fort, wihrend es in einigen asiatischen Kri-

senlandern erste Anzeichen dafiir gab, daB
das krisenbedingte Tief bereits tUiberwunden
war. In Anbetracht dieser positiven Entwick-
lung erholten sich die internationalen Finanz-
mirkte gegen Ende 1998. Allerdings gingen
von den Indikatoren fiir die internationale
Wirtschafts- und Finanzlage weiterhin wider-
spriichliche Signale aus, womit das Risiko ei-
nes Einbruchs der weltweiten Konjunktur und
der Exporte noch nicht gebannt war. Anfang
1999 trug die Wahrungskrise in Brasilien zu
neuerlicher Unsicherheit lber die weitere
Entwicklung der Weltwirtschaft bei.

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

Die Analyse der groBen Wirtschaftsraume
der Welt zeigt fiir die Vereinigten Staaten im
Jahr 1998 ein kriftiges Wachstum des realen
BIP, eine geringe Arbeitslosigkeit und niedri-
ge Inflation, d. h. die US-Konjunktur erwies
sich gegeniiber der globalen Wirtschaftskrise
und den Turbulenzen auf den Finanzmarkten
als robust. Das Wirtschaftswachstum erreich-
te im vierten Quartal 1998 im Jahresabstand
mit 6,1 % einen Hochststand; fiir 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
Schwellenlandern wihrend der zweiten Jah-
reshilfte 1998 beeintrachtigte zwar die US-
Ausfuhren und die Gewinne amerikanischer
Firmen im Ausland; diese EinbuBen wurden
aber durch die auBerordentlich lebhafte
Inlandsnachfrage kompensiert. Die Kombina-
tion aus schwacher auBenwirtschaftlicher
Nachfrage und starker Inlandsnachfrage lieB
das Handelsbilanzdefizit anschwellen, wo-
durch es im dritten Quartal 1998 — verstarkt
durch die Verschlechterung der Vermdgens-
einkommensbilanz — zu einer kréftigen Aus-
weitung des US-Leistungsbilanzdefizits auf
61 Milliarden USD kam. Die Inflationsrate ge-
maB Verbraucherpreisindex war weiter riick-
laufig und betrug insbesondere infolge sin-
kender Energiepreise im Dezember 1998 nur
1,6 % im Jahresabstand. Nach der RuBland-
krise und den darauffolgenden Turbulenzen
auf den Finanzmidrkten senkte die US-Noten-
bank den Federal-Funds-Satz von 5,5 % im
September auf 4,75 % im November. Diese
MaBnahmen sollten die angespannte Finanz-
marktlage entschirfen und das Wirtschafts-
wachstum stiitzen. Der US-Bundeshaushalt
wies im Finanzjahr 1998 im wesentlichen we-
gen eines kriftigen Anstiegs der Steuerein-
nahmen einen UberschuB in Héhe 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, verstirkte 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 Engpisse weiter
zuriick, wiahrend das schwindende Vertrauen
den privaten Verbrauch driickte. 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 MaBnahmenpakete: Das erste Paket
(April 1998) sah Ausgaben in Hohe von
16.700 Milliarden JPY (3,3 % des BIP) vor,
und ein zweites Paket folgte im November
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mit 24.200 Milliarden JPY (4,8 % des BIP). In
jingster Zeit konnte der Wirtschaftsab-
schwung vor allem infolge der verstirkten
offentlichen Investitionen allmahlich gebremst
werden. Die Probleme des Finanzsektors hat-
ten sich im Jahresverlauf 1998 weiter ver-
schirft, nachdem sich herausgestellt hatte,
daB das Volumen notleidender Kredite hoher
war als urspriinglich geschitzt und sich die
Solvabilitat 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 fiir den
Bankensektor, woflir dffentliche Mittel in der
Hohe von insgesamt 60.000 Milliarden JPY
(12 % des BIP) bereitgestellt wurden. Zudem
senkte die Bank von Japan im September 1998
den Zielsatz fiir Tagesgeld auf 0,25 %, und im
Februar 1999 weiter auf 0,15 %, und versorg-
te das Bankensystem zusitzlich substantiell
mit Liquiditdt. Die Verbraucherpreise waren
1998 in einzelnen Monaten riicklaufig; insge-
samt war 1998 eher ein leichter Preisauftrieb
zu verzeichnen.

Viele der lbrigen asiatischen Lander steckten
1998 infolge der Finanz- und Wirtschaftskri-
se in einer tiefen Rezession. Das AusmaB des
realen BIP-Riickgangs in Hongkong, Korea,
Malaysia und Thailand wird fir das Gesamt-
jahr 1998 auf 5 % bis 8 % geschitzt. DaB die
Inflationsrate in allen diesen Lindern trotz
der erheblichen Abwertungen nicht auf zwei-
stellige Werte anwuchs, ist hauptsichlich auf
den starken Nachfrageeinbruch zuriickzufiih-
ren. Mit einem |5prozentigen Riickgang 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-
landern verlief 1998 uneinheitlich. Obwohl in
der ersten Jahreshilfte durch das mangelnde
Vertrauen in die Schwellen- und Reformlin-
der zunichst die gesamte Region stark beein-
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trachtigt war, erwies sich eine Reihe von Lan-
dern letztlich doch als widerstandsfihig.
Wichtige Indikatoren fiir das Anlegervertrau-
en, etwa die Unterschiede bei Anleiherendi-
ten, waren ein Beweis dafiir, da3 die Anleger
selektiver wurden. Was RuBland betrifft, wur-
de das ohnehin bereits groBe MiBtrauen der
Anleger gegeniiber den Reformlindern noch
zusatzlich durch die Schwierigkeiten der rus-
sischen Regierung, das Haushaltsdefizit in den
Griff zu bekommen und die mit dem IWF im
Sommer vereinbarten budgetiren MafBnah-
men umzusetzen, verscharft. Dadurch wurde
namlich das Vertrauen der Investoren in eine
baldige Stabilisierung des wirtschaftlichen Um-
felds untergraben. Infolge der durch die
Asienkrise ausgel6sten Flucht der internatio-
nalen Investoren in die Qualitdt zogen immer
mehr auslindische und inlindische Investo-
ren ihr Kapital aus RuBland ab, wobei die
wachsende Sorge iiber die Hoéhe der russi-
schen Auslandsverschuldung diese Entwick-
lung noch verstirkte. RuBland sah sich ge-
zwungen, seine Wechselkursbindung aufzu-
geben, verhdngte ein 90tigiges Moratorium
auf die Tilgung samtlicher auslandischer Fir-
men- und Bankenkredite und kiindigte die
Umschuldung der kurzfristigen Staatsanleihen
an. Daraufhin kam es zum Zusammenbruch
der russischen Finanzmirkte; das Bankensy-
stem geriet unter erheblichen Druck. Im Ge-
gensatz zu RuBland sowie zur Ukraine, die
ihre Inlandsschulden umschulden muBte, blie-
ben die Finanzmirkte in Polen und Ungarn
stabil, was ein Indiz fir die Glaubwirdigkeit
der marktwirtschaftlichen Ausrichtung ihrer
Wirtschaftspolitik und ihrer beachtlichen
Wirtschaftsleistung ist. Nach dem Ausbruch
der RuBlandkrise verstirkten sich in der zwei-
ten Jahreshilfte 1998 in vielen Landern dieses
Wirtschaftsraums die Turbulenzen auf den
Finanzmarkten.

In Lateinamerika beeintrachtigte die instabile
internationale Finanzlage das Investitionskli-
ma und flihrte zu einem Anstieg der Zinssit-
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 verstirkte. Ein IWF-Hilfspaket mit fis-
kalpolitischen Auflagen wurde von den Mark-
ten anfangs gut aufgenommen, aber nachtrag-
liche Zweifel iiber die Fahigkeit der brasiliani-
schen Regierung, die notwendigen Gesetze
zu verabschieden, um so die mit dem Paket
verbundenen Auflagen einzuhalten, vergro-
Berten den Druck wieder und miindeten
schlieBlich in der Entscheidung, den Wech-
selkurs des Real im Januar 1999 freizugeben.
Wihrend die Ausstrahlung der Brasilienkrise
auf Lateinamerika bisher maBig war, hat doch
die gesamtwirtschaftliche Lage in diesem
Wirtschaftsraum aufgrund der verstirkten
Abneigung auslindischer Investoren, in
Schwellenlindern zu investieren, gelitten.

Entwicklung auf den internationalen
Devisenmirkten

Wihrend sich die Kurse der kiinftigen WWU-
Teilnehmerwihrungen ihren vorangekiindig-
ten Umrechnungskursen spannungsfrei und
kontinuierlich anndherten, fanden die Finanz-
krisen in vielen Schwellenlandern 1998 ihren
Niederschlag in verhiltnismaBig starker Vola-
tilitit auf den internationalen Devisenmark-
ten. Es ist bezeichnend, daBB die ECU, deren
Kurs im wesentlichen die Entwicklung der
europdischen Wihrungen, die spater im Euro
aufgingen, nachzeichnete, im zweiten und drit-
ten Quartal 1998 gegeniiber dem US-Dollar
aufwertete und schlieBlich auf einen Okto-
ber-Durchschnitt von fast 1,20 ECU/USD
kam. Diese Aufwertung stand im Zusammen-
hang mit dem befiirchteten Ubergreifen der
Krise in den Schwellenlindern 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 kriftig wuchs und
eine allmdhliche Entspannung der internatio-
nalen Finanzmarktkrise einsetzte. Der ECU/
USD-Kurs lag zum Jahresultimo 1998 bei
[,17 USD je ECU; am 10. Mirz 1999 notierte
der Euro bei I,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 |0 % gegenliber dem japanischen Yen
auf. Im vierten Quartal schwichte sich die
ECU jedoch stark gegeniiber dem Yen ab,
was auf technische Faktoren — etwa die Auf-
I6sung von Yen-Minuspositionen gegen US-
Dollar und die Beendigung bestimmter Risi-
kofondsgeschifte, den BeschluB zur Sanierung
des Bankensektors und die Verabschiedung
des groBten fiskalpolitischen MaBnahmen-
pakets in der Geschichte Japans im Novem-
ber — zuriickzufiihren war. In der Folge wer-
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tete die ECU bis Ende Dezember 1998 auf
132,80 JPY ab und lag damit etwa 16 % unter
dem August-Hochstwert. 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 Aufwirtstrend
eine teilweise Erholung nach der Abwirtsbe-
wegung 1997 darstellte, blieb die ECU noch
leicht unter ihren Durchschnittswerten der
90er Jahre.
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Abbildung |
Entwicklung von Schlisselindikatoren in den fihrenden Industrieregionen
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Quellen: Nationale Statistiken, Eurostat und Berechnungen der EZB.

1) Bei Angaben zum Euro-Wahrungsgebiet handelt es sich um Eurostat-Daten; fur die USA und Japan werden nationale Statistiken
verwendet.

2) Angaben zum Euro-Wahrungsgebiet bis Dezember 1995 sind HVPI-Schatzwerte auf Basis der nationalen VPI-Daten; HVPI-
Daten werden seit 1996 verwendet.

3) Angaben zum Euro-Wahrungsgebiet beruhen auf Berechnungen der EZB und stellen Durchschnittswerte der nationalen Dreimo-
nats-Interbankenzinssatze dar.

4) Vor 1999 USD/ECU, ab 1999 USD/EUR.
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2  Wirtschaftsentwicklung im Euro-Wihrungsgebiet

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 Preisstabilitit
(siehe Abschnitt 2.7). Die Inflationsrate ge-
maB HVPI fiel von 1,6 % 1997 auf I,I % im
Jahr 1998 (siehe Tabelle ). 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 % gegeniiber
Dezember 1998 unveriandert. Der geringere
Preisauftrieb im Jahr 1998 war in erster Linie
auf den Verfall der Energiepreise zuriickzu-
fuhren (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, daB die Inflationsrate auf der Verbrau-
cherebene weitgehend stabil geblieben ist.

Die generell riicklaufige 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 | % 1997
auf 0,6 % 1998, und die Teuerungsrate bei
Dienstleistungen verringerte sich von 2,4 %
1997 auf 2,0 % 1998. Allerdings verdeckte
der Jahresdurchschnitt fiir die Inflation mogli-
cherweise zum Teil gegenldufige Entwicklun-

Tabelle |

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

1996 1997 199
Q1

1998 1998 1998 15198 1998 1998 1998 1998 1999 1999

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

Harmonisierter
Verbraucherpreisindex (HVPI)
und seine Komponenter

Gesamtindex 22 16 11 11 13 11 08 10 09 08 08 0,8

darunter:

Waren 18 11 o6 O07 10 O7 02 04 03 02 01 02
Nahrungsmittel 19 14 16 16 21 17 11 14 12 10 10 12
Verarbeitete Nahrungsmittel 1,9 14 14 13 16 14 12 13 13 12 11 1.3
Unverarbeitete Nahrungsmittel 1,9 14 20 20 28 21 08 15 11 06 09 11
Industrieerzeugnisse 18 10 01 02 04 01 -02 -01 -01 -0,2 -04 -03
Industrieerzeugnisse
(ohne Energie) i6 05 09 06 09 10 09 10 10 09 09 08
Energie 26 28 -26 -14 -14 -32 44 -39 -40 -44 -48 -44

Dienstleistungen 29 24 20 20 20 20 20 20 21 20 19 18

Weitere Preis- und Kostenindikatoren

Industrielle Erzeugerpreise o6 10 -08 05 -02 -12 -22 -16 -19 -23 -24 .

Lohnstiickkoster? 1,8 0,6 23 -06 -06 . - - - - - -

Einkommen aus unselbstandiger

Arbeit je Arbeitnehmef’ 34 26 10 12 13 . - - - - - -

Arbeitsproduktivitat? 16 21 34 18 18 . - - - - - -

Rohdlpreise (EUR je Barre®) 159 17,1 12,0 136 128 11,7 10,0 11,9 112 102 88 95 94

Rohstoffpreise (EURY -6,9 130 -125 -0,1 -10,7 -18,2 -20,5 -20,9 -23,6 -184 -19,4 -17,2 -16,1

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken, HWWA — Institut fur Wirtschaftsforschung — Hamburg, und Berechnungen der EZB.
1) Im Gesamtindex 1996 sind Anderungen fiir Frankreich beriicksichtigt, jedoch nicht bei allen Komponenten.

Einschlief3lich alkoholischer Getréanke und Tabakwaren.
Ohne Bauwesen.
Gesamtwirtschaft.

Ohne Energie. ECU bis Ende Dezember 1998.
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gen im Jahresverlauf. Wihrend im Fall der
Dienstleistungspreise der Anstieg im Verlauf
des Jahres 1998 nahezu unverindert 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-
wertsteuererhohung in Deutschland begriin-
det war.

Dieser Abwirtstrend wurde hauptsichlich
durch den anhaltend starken Verfall der En-
ergiepreise wahrend des ganzen Jahres 1998
verursacht, aber auch durch den geringeren
Preisauftrieb bei unverarbeiteten Nahrungs-
mitteln in der zweiten Jahreshilfte. Die Ener-
giepreise auf Verbraucherebene, die 1998 ins-
gesamt um etwa 2 /2 % gegeniiber dem Vor-
jahr fielen, lagen im Dezember 1998 um 4,8 %
unter dem Vorjahreswert. Diese Entwicklung
spiegelt die seit Anfang 1997 riicklaufige Ten-
denz der Rohdlpreise 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 verstirkte. Der um diese schwankungs-
anfilligeren Komponenten bereinigte Ver-
braucherpreisindex (HVPI
Nahrungsmittel und Energiepreise) blieb seit
dem zweiten Quartal 1997 mit 1,2 % bis 1,5 %
stabil. Geht man davon aus, daB kaum mehr
Spielraum fiir einen weiteren nachhaltigen En-
ergiepreisriickgang unter das Ende 1998 er-
reichte Niveau besteht, so kann der Riick-
gang des Gesamtindex auf Jahresbasis auf ein
Niveau unter | % zu Jahresende 1998 als ein
»durch Einmaleffekte verursachter* Riickgang
angesehen werden, der im Zuge einer Stabili-
sierung oder einer Erholung der Weltmarkt-
preise dieser Giiter wieder wettgemacht wer-
den wiirde.

ohne saisonale

Neben den Roholpreisen trugen auch noch
andere auBenwirtschaftliche Faktoren zur
weiteren Verlangsamung des Verbraucher-
preisauftriebs im Euroraum 1998 bei. Der Ein-
bruch der Rohstoffpreise (ohne Rohol) auf

HVPI-Preisentwicklung im Euro-Wéahrungsgebiet nach Komponenten

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

HVPI insgesamt Unverarbeitete L ebensmittel Industrieerzeugnisse (ohne Energie)
—— Dienstleistungen Verarbeitete L ebensmittel Energie

6 6
5) 5
4 4
3] 3
2 2
1 1
0 0
-1 -1
-2 -2
-3 -3
-4 -4
Bl I IS S 0D S T R [ |

ol Q2 Q3 o4 Q@

1996 1997

Quelle: Eurostat.

‘@® @ Q@ Q@ Q3

1998

Anmerkung: Siehe Tabelle 1 fur ndhere Angaben zu den Datenquellen
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dem Weltmarkt, der Anstieg des effektiven
Wechselkurses des Euro-Wiéhrungsgebiets
und die Entwicklung in den Schwellenlandern
haben alle zur Verbilligung der Importpreise
beigetragen und damit auch eine dimpfende
Wirkung auf die Verbraucherpreise ausgeiibt.

Die weitgehende Stabilitit der Verbraucher-
preise spiegelt auch die Lohnentwicklung im
Jahr 1998 wider. Die Lohnerhéhungen blie-
ben in den ersten drei Quartalen 1998 mit
rund | % im Jahresabstand verglichen mit
2,6 % im Jahr 1997 gering, ein Zeichen dafiir,
daB in den meisten Lindern im Euroraum
kein Druck auf die Léhne bestand, obwohl es
seit kurzem Anzeichen fiir eine Beschleuni-
gung in einigen Lindern gibt. Das maBige
Lohnwachstum in Verbindung mit einem rela-
tiv hohen Produktivititszuwachs fiihrte in den
ersten drei Quartalen 1998 zu einem durch-
schnittlichen Riickgang der Lohnstiickkosten
auf Jahresbasis um etwa | % %. Die Gewinn-
spannen diirften sich 1998 verbessert haben,
da die Faktorpreise, etwa fiir Energie und
Rohstoffe, die Lohnstiickkosten sowie die Ka-
pitalbeschaffungskosten (lang- und kurzfristi-
ge Zinssitze) gefallen sind, wahrend die Ver-

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

Insgesamt spiegelte der miBige Anstieg des
HVPI-Gesamtindex das Zusammenspiel meh-
rerer Faktoren wider, wie riicklaufiger Ein-
fuhrpreise und niedrigen Inflationsdrucks in
den einzelnen Landern, was Spielraum fiir eine
gewisse Ausweitung der Gewinnspannen im
Euro-Wirtschaftsgebiet insgesamt lieB. Ange-
sichts der Unsicherheit, die sich aus den Ent-
wicklungen in der Weltwirtschaft ergibt, diirf-
ten die Preisstabilitit und der derzeit geringe
Kostendruck ein Gegengewicht bilden, das
tendenziell das Wachstum von Produktion
und Beschiftigung im Eurogebiet stiitzt (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-

Tabelle 2

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

Veranderung gegen Vorjahr

Veranderung gegeniiber

Vorquartal®
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 16 25 30 32 38 30 29 24 o7 09 06 07 02
darunter:
Inlandsnachfrage 11 19 34 25 39 32 34 31 09 15 04 05 0,7
Privater Verbrauch 19 14 30 20 28 25 34 34 08 10 05 10 09
Staatsverbrauch i7 o3 04 -07 03 06 02 06 -13 15 03 -04 -09
Bruttoanlageinvestitionen 04 21 42 28 57 32 43 35 13 18 -06 18 05
Vorratsveranderung -04 05 05 07 09 08 03 01 03 03 01 -04 02
Auf3enbeitrad® o4 07 -02 07 00 -01 -04 -06 -02 -06 02 02 -04
Ausfuhr 44 103 60 116 110 7,7 42 18 09 01 19 12 -14
Einfuhr 33 90 73 102 118 86 57 37 17 18 14 0,7 -03

Quellen: Eurostat und Berechnungen der EZB.

1) Jahresraten: Veranderung gegentiber dem entsprechenden Zeitraum des Vorjahres in %.

2) Quartalsraten: Veranderung gegeniber Vorquartal in %.

3) Wachstumsbeitrag zum realen Bruttoinlandsprodukt; in Prozentpunkten.

4) Ausfuhren und Einfuhren umfassen Waren und Dienstleistungen einschlie3lich des grenziberschreitenden Handels innerhalb
des Euro-Wahrungsgebiets. In den Ein- und Ausfuhrdaten der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung ist der Handel innerhalb
des Euro-Wahrungsgebiets nicht saldiert. Diese Angaben stimmen folglich nicht vollstandig mit der Zahlungsbilanzstatistik
Uberein.
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tibergehenden Abkiihlung 1995/96 eingesetzt
hatte. Die konjunkturelle Dynamik schien je-
doch angesichts der Eintrilbbung der Welt-
wirtschaft und der Unsicherheit iiber 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 fiir 1998 als auch fiir 1999 An-
laB gab. Insgesamt diirfte 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 stirkere Wirtschaftslei-
stung in der ersten Jahreshilfte 1998 wider,
in der das reale Bruttoinlandsprodukt im
Euro-Wihrungsgebiet um rund 3,4 % gegen-
liber dem Vorjahreszeitraum expandierte. In
der zweiten Jahreshilfte schwichte sich das
BIP-Wachstum auf eine Jahresrate von rund
2,6 % ab.

Die jiingsten Eurostat-Schitzungen fir die
Zuwachsrate des realen BIP fiir die einzelnen
Quartale des Jahres 1998 weisen auf ein
schwicheres Wachstum im zweiten Quartal
hin, namlich 0,6 % gegeniiber 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 spaten Ter-
min der Osterfeiertage) und teilweise auf Son-
derfaktoren, wie die Mehrwertsteuererho-
hung in Deutschland Anfang April und das
ungewodhnlich milde Wetter im ersten Quar-
tal, zuriickzufiihren. Die Auswirkung der Ka-
lendereffekte auf die Konjunktur laBt sich ge-
genwirtig fir das gesamte Euro-Wihrungs-
gebiet schwer abschitzen; diesbeziiglich sind
weitere methodische Verbesserungen wiin-
schenswert. Die vorliaufigen Schitzungen fiir
das Wachstum im vierten Quartal, denen zu-
folge sich das Wachstum erheblich verlang-
samte, zeigen ebenfalls den EinfluB von Ka-
lendereffekten. Das reale Bruttoinlandspro-
dukt durfte im vierten Quartal 1998 nur noch
um 0,2 % gestiegen sein.

Die Inlandsnachfrage I6st den Export als
Konjunkturmotor ab

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

Schitzungen zufolge diirfte 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 stirker ins Mi-
nus. Im letzten Quartal 1998 betrug der Bei-
trag -0,6 Prozentpunkte. Verantwortlich fir
den Einbruch der Nettoexporte war in er-
ster Linie die Eintriibung der Weltwirtschafts-
lage (siehe Abschnitt | oben), in deren Folge
die Exportdynamik nachlieB, ohne daB zu-
gleich die Importe zuriickgingen. Die Betrach-
tung saisonbereinigter Wachstumsraten im
Quartalsvergleich zeigt, daB die Nettoexpor-
te im zweiten und dritten Quartal, nach ei-
nem negativen Wachstumsbeitrag in den zwei
Quartalen davor, sehr wohl einen geringfligig
positiven Wachtumsbeitrag leisteten, daB im
vierten Quartal 1998 der AuBenbeitrag mit
-0,4 Prozentpunkten allerdings wieder nega-
tiv war.

Die Binnennachfrage wuchs im gesamten Ver-
lauf 1998 insgesamt kréftig und lebhafter als
1997 und war somit eine wichtige Konjunk-
turstiitze. 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 diirfte. Der Anstieg
des privaten Verbrauchs wird fiir das Ge-
samtjahr 1998 auf etwa 3,0 % geschitzt; das
ist die hochste Wachstumsrate seit Anfang
der 90er Jahre und eine erhebliche Verbesse-
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Wachstumsbeitrdge zum realerBrutto-

inlandsprodukt (Vorjahresvergleich)
(Beitrage in Prozentpunkten auf Jahresbasis; saisonbereinigt)

I Inlandsnachfrage

Aulenbeitrag
4,0 4,0
B15) 35
30 3,0
25 25
2,0 2,0
15 15
1,0 1,0
0,5 0.5
0,0 0,0
-0,5 -0,5
w0 w7 198 0

Quellen: Eurostat und Berechnungen der EZB.

Wachstumsbeitrage zum realen Brutto-
inlandsprodukt (Quartalsvergleich)

(Beitrége in Prozentpunkten auf Quartalsbasis; saisonbereinigt

I Inlandsnachfrage

AuRenbeitrag
2,0 2,0
15 15
1,0 1,0
0,5 0,5
0,0 0,0
-0,5 -0,5
e T 7T Y

Quellen: Eurostat und Berechnungen der EZB.
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rung im Vergleich zu den letzten Jahren. Die-
se Entwicklung diirfte sich auf Realeinkom-
menszuwichse der privaten Haushalte ge-
stlitzt haben. Der Einkommenszuwachs wie-
derum war insbesondere eine Folge der
steigenden Beschiftigung. AuBerdem trug der
verminderte Verbraucherpreisauftrieb zu ei-
nem kraftigeren Anstieg der Realeinkommen
bei. Obwohl allgemein davon ausgegangen
wird, daB Vermogenseffekte in bezug auf die
private Konsumnachfrage im Eurogebiet von
eher geringer Bedeutung sind, kann angesichts
der Kursschwankungen auf den Aktienmark-
ten nicht génzlich ausgeschlossen werden, daB
1998 Aktienkursgewinne einen EinfluB auf die
private Konsumnachfrage hatten. Das Ver-
brauchervertrauen festigte sich im Lauf des
Jahres 1998 im Euro-Wihrungsgebiet zuse-
hends, d. h. das Konsumklima verbesserte sich
bereits das zweite Jahr in Folge, was ebenfalls
den privaten Verbrauch stiitzte. Ende 1998
erreichte der Indikator fiir das Vertrauen der
Verbraucher einen zuletzt 1990 verzeichne-
ten Hoéhepunkt. Andere Indikatoren fiir die
Konsumnachfrage, wie etwa die Einzelhan-
delsumsétze und die Stimmung im Einzelhan-
del, spiegeln ebenfalls das robuste Wachstum
der privaten Nachfrage im Jahr 1998 wider;
sie sind ein Zeichen dafiir, daB sich das ge-
)st'zirkte Vertrauen der Verbraucher in den
Ausgaben der privaten Haushalte nieder-
schlug.

Der Anstieg der Bruttoanlageinvestitionen wird
fir 1998 auf 4,2 % geschitzt, womit die Brutto-
anlageinvestitionen einen wesentlich hoheren
Woachstumsbeitrag als 1997 leisteten. Angesichts
der guten Fundamentaldaten — insbesondere der
niedrigeren kurz- und langfristigen Zinssitze,
der Anzeichen fiir hohere Gewinnmargen, sta-
biler Wechselkurse innerhalb des Euroraums,
niedrigerer Inflation und einer verhiltnismaBig
hohen Kapazititsauslastung — wire vielleicht ein
noch ausgeprigteres Wachstum der Anlagein-
vestitionen zu erwarten gewesen. Die allmahli-
che Triibung der Aussichten (besonders fiir Aus-
fuhren) veranlaBte die Unternehmen jedoch ver-
mutlich zu mehr Zuriickhaltung bei ihren
Investitionsvorhaben. Auch der zunehmende La-
geraufbau im Jahresverlauf diirfte eine gewisse
Rolle gespielt haben. Die Vorratsverinderun-
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Tabelle 3

Industrieproduktion im Euro-Wahrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorjahr in %; arbeitstaglich bereinigt)

1996 1997 1998 1998
Q1

1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998
Q2 Q3 Q4

Industrieproduktion ohne

Bauwesen 00 41 42 63 45 40 20 43 46 33 33 28
darunter:
Verarbeitendes Gewerbe -02 48 46 74 51 43 20 47 50 35 36 25
nach Hauptverwendungsarten:
Vorleistungen 06 54 39 73 44 34 07 37 39 26 18 20
Investitionsguter 1,7 42 73 94 70 72 58 81 78 59 82 56
Konsumguter -05 20 31 37 36 34 16 34 40 30 32 20

Langlebige Konsumguter 00 18 6,7 82
Kurzlebige Konsumgiter -0,8 2,2 14 14

Bauwesen -26 -10 -02 34

Quelle: Eurostat.

gen scheinen schon das zweite Jahr in Folge
einen wesentlichen Beitrag zum BIP-Gesamt-
wachstum geleistet zu haben. Dies IaBt sich al-
lerdings zum Teil auch durch statistische Ver-
zerrungen erkldren, was auf eine spitere Kor-
rektur des Beitrags der inlindischen
Endnachfrage fiir das Wachstum nach oben hin-
weist. Der Lageraufbau war vermutlich zum Teil
unbeabsichtigt, da die Auftrage, insbesondere
Ausfuhrauftrage, ziemlich schnell und bereits in
der ersten Jahreshilfte schrumpften. Das Zu-
sammenspiel des Verfalls der Rohstoffpreise und
der niedrigen Zinssitze diirfte die Kosten der
Lagerhaltung gesenkt haben.

SchlieBlich blieb auch der o6ffentliche 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 Friihjahr an der Entwicklung der
Industriekonjunktur und der Vertrauensindika-
toren der Industrie. Laut Eurostat hat die Indu-
strieproduktion (ohne Bauwesen) zwar im Ge-
samtjahr um ungefihr 4 Y4 % zugenommen, ist
aber im quartalsweisen Vorjahresvergleich von
einem Anstieg von 6 % im ersten Quartal 1998

70 71 48 64 92 66 84 46
23 19 01 25 23 10 05 05

06 -05 -37 06 05 -23 -29 -34

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 ausgeprigter. Mit rund
7 Y4 % wuchs die Investitionsgiiterindustrie im
Jahr 1998 am stdrksten, gefolgt vom Vorlei-
stungssektor, der um knapp 4 % expandierte.
Der Zuwachs bei den Investitionsglitern war
zwar 1998 kriftiger als im Jahr davor, schwich-
te sich aber gegen Ende des Jahres ab. Die
Vorleistungen nahmen weniger schnell zu als
1997 und diirften bereits in den ersten Mona-
ten des Jahres ihren Hohepunkt iiberschritten
haben.

Die Konsumgiiterproduktion stieg ebenfalls, und
zwar um etwa 3 % im Gesamtjahr, wobei aller-
dings die Entwicklung der langlebigen und kurz-
lebigen Konsumgiiter innerhalb dieser Sparte
stark unterschiedlich war. Die langlebigen Kon-
sumgiiter weiteten sich nach einigen Jahren der
Stagnation 1998 um mehr als 6 /2 % aus. Vor
allem dirfte die Nachfrage nach langlebigen
Konsumgiitern, die eher konjunkturempfindlich
reagieren, 1998 verstarkt von der Zunahme der
Realeinkommen profitiert haben. Zudem durf-
ten auch die niedrigen Zinssitze zu einem star-
keren Anstieg der Produktion dauerhafter
Konsumgiiter beigetragen haben. Auf jeden Fall
bestdtigten die Ergebnisse der Verbraucher-
umfragen der Europdischen Kommission ver-
mehrte Kaufabsichten fiir langlebige Konsum-
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-0,2
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3,9
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gliter. Die Entwicklung bei kurzlebigen Kon-
sumgiitern verlief hingegen viel ruhiger. Insge-
samt stieg die Produktion kurzlebiger Konsum-
guter 1998 um nur | %2 %, und im vierten Quar-
tal 1998 war sie im Vergleich zum Vorjahr den
Schitzungen zufolge sogar leicht negativ.

Die Abschwiéchung der Industriekonjunktur ging
mit einer abrupten Wende des Vertrauensindi-
kators der Industrie einher (sieche Abbildung 4).
Nach dem Erreichen eines Héhepunkts im Friih-
jahr, vergleichbar mit den Spitzen der spiten
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 fiir die schwachere
Industriekonjunktur ergab die Einschitzung der
Kapazititsauslastung, die im letzten Quartal des
Jahres auf unter 82 2 % fiel, womit sie aller-
dings noch {iber dem Durchschnittswert fiir den
Zeitraum seit 1985 blieb.

In bezug auf die Baukonjunktur gab es nach
jahrelanger Flaute, die eine Folge sowohl des
groBen Uberangebots der spiten 80er Jahre

Vertrauensindikatoren flir den
Euroraum

(Salden in %; Monatswerte; mittelwertbereinigt)
Vertrauen der Verbraucher
Vertrauen in der Industrie
Vertrauen im Bauwesen
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12 12
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und der frithen 90er Jahre in mehreren Lin-
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 ungewdhn-
lich milden Wetters (insbesondere im Ver-
gleich zu den auBergewohnlich kalten ersten
drei Monaten des Jahres 1997) — besonders
lebhaft, verlor allerdings in der zweiten Jah-
reshilfte zusehends an Schwung, so daB das
Woachstum 1998 im Vergleich zum Jahr 1997
um etwa | % zuriickgegangen sein diirfte. Das
Vertrauen im Bauwesen verbesserte sich wih-
rend des GroBteils des Jahres und blieb im
letzten Quartal verhiltnismaBig hoch.

Insgesamt pragte 1998 die unsichere und insta-
bile Entwicklung der Weltwirtschaft die Ent-
wicklung der Nettoexporte sowie des verarbei-
tenden Gewerbes, wihrend die Inlandsnachfra-
ge davon im groBen 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 Europdischen Kommis-
sion zeigen. In der Vergangenheit waren diese
beiden Indikatoren positiv korreliert, d. h. gro-
Bere Abweichungen in der Entwicklung der bei-
den Reihen gab es ausgesprochen selten. Bis zu
einem gewissen Grad diirfte 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 fiir den
Export bestimmt ist. Die Rahmenbedingungen
fur die Inlandsnachfrage blieben hingegen posi-
tiv; sowohl der Nettobeschiaftigungszuwachs als
auch der Realeinkommenszuwachs gehorten zu
jenen Faktoren, die das Verbrauchervertrauen
stiitzten. In diesem Zusammenhang darf darauf
hingewiesen werden, daB3 die Industrieprodukti-
on einerseits weniger als ein Drittel des gesam-
ten BIP im Euroraum ausmacht, so daB sich eine
Verlangsamung in diesem Bereich in der ge-

Quelle: Konjunktur- und Verbraucherumfragen der Européi-samtwirtschaftlichen Leistung nur zum Teil nie-

schen Kommission.

Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen die Abweichu

r<1:I_erschléigt. Der Dienstleistungssektor hingegen

gen vom Durchschnitt fiir den Zeitraum seit Januar 1989 dardiirfte vorwiegend von binnenwirtschaftlichen
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Faktoren beeinfluBt worden sein, von denen
auBerdem stirkere Wachstumsimpulse ausgin-
gen. Andererseits konnte sich eine anhaltende
Schwiche in der Industriekonjunktur mit der
Zeit negativ auf die Zuversicht der Verbraucher
auswirken, wenn dadurch die Aussicht auf wei-
tere Beschiftigungs- und Einkommenszuwichse
in Frage gestellt wire.

Krdftigeres Beschdftigungswachstum

Die Erholung auf dem Arbeitsmarkt, die im Friih-
jahr 1997 eingesetzt hatte, festigte sich wiah-
rend des gesamten Jahres 1998 (siche Abbil-
dung 5). Als sich im weiteren Jahresverlauf An-
zeichen fiir eine Konjunkturabschwichung
verdichteten, diirfte der Beschiftigungszuwachs
laut verfiigbaren nationalen Daten im vierten
Quartal gegeniiber dem dritten Quartal 1998
leicht nachgegeben haben. Nach der verhalte-
nen Entwicklung in den Jahren nach dem Kon-
junkturabschwung von 1993 nahm die Beschif-
tigung 1998 um mehr als | % zu. Im Verlauf der
ersten drei Quartale 1998 wurden im Euro-

gebiet mehr Arbeitsplitze geschaffen als wih-
rend des Beschiftigungstiefs von Anfang 1994
bis Ende 1997.

Der jiingst verzeichnete Konjunkturriickgang
scheint einen gewissen EinfluB auf das Beschifti-
gungswachstum in den auBenhandelsabhingigen
Sektoren des Eurogebiets ausgeilibt zu haben.
Im Bereich des verarbeitenden Gewerbes war
in der ersten Jahreshilfte der Zuwachs an Ar-
beitsplatzen von Quartal zu Quartal besonders
kraftig, im dritten Quartal verlangsamte sich
aber das Tempo erheblich. Da der Zuwachs bei
der Beschiftigung insgesamt im gleichen Zeit-
raum nicht nachlieB, diirfte das Beschiftigungs-
wachstum in den anderen Sektoren bis Ende
1998 etwas zugelegt haben. Hierin spiegelt sich
hauptsachlich die relativ gute Entwicklung der
weniger auBenwirtschaftsabhingigen Sektoren,
ndmlich des Dienstleistungssektors und des &f-
fentlichen Sektors, wider. Zudem spielten die
verstarkten Anstrengungen zur Schaffung von
Arbeitsplatzen im Rahmen der aktiven Arbeits-
marktpolitik mancher Mitgliedstaaten eine wich-
tige Rolle.

Beschéftigung im Euro-Wahrungsgebiet
(Quartalswerte; saisonbereinigt)

I Veranderung gegentiber dem entsprechenden Zeitraum des Vorjahresin % (linke Skala)
Verénderung gegenuber Vorperiode in % (linke Skala)
— Beschéftigungsstand: Index 1995=100 (rechte Skala)
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0,0 102
-10 101
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Quellen: Nationale Statistiken und Berechnungen der EZB.

Anmerkung: Die Angaben basieren auf — nicht vollstédndig vergleichbaren — nationalen Indikatoren. Belgien und Irland sind nicht

berticksichtigt.
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Tabelle 4

Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet

(saisonbereinigt

Stand bzw. Quoten

Q4

1996 1997 199T

Stand (in Millioneny’ 148 149 142 148 145 143 141 138 00 -04 -0,7 -09

Quoten??

Insgesamt 116 116 109 115 11,2 11,0 109 10,7 OO -0, -0,3 -0,5
Unter 25 Jahren 239 232 214 226 219 216 21,1 209 -09 -14 -16 -21
25 Jahre und daruber 98 100 95 99 97 95 94 93 03 02 00 -02

Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Berechnung entsprechend den Empfehlungen der 1AO.

Allmdbhlicher Riickgang der Arbeitslosigkeit

Als Ergebnis des kriftigen Nettobeschiftigungs-
zuwachses ist die Arbeitslosenquote im Euro-
gebiet seit Oktober 1997 kontinuierlich — wenn
auch langsam — gesunken (siche Tabelle 4). Als
Folge davon verringerte sich die standardisierte
Arbeitslosenquote nach Berechnungen von Eu-
rostat vom Hochstwert von 11,7 % im Jahr 1997
auf 10,7 % im Dezember 1998. Im Januar 1999
kam es zu einem weiteren Riickgang der Ar-
beitslosenquote im Euroraum auf 10,6 %. Wih-
rend dies die niedrigste Arbeitslosenquote im
Euroraum seit fiinf Jahren ist, verharrt sie so-
wohl historisch gesehen als auch im Vergleich
zu den anderen wichtigen Volkswirtschaften au-
Berhalb des Euroraums — wie etwa den Verei-
nigten Staaten, Japan und dem Vereinigten
Konigreich — auf einem hohen Niveau. Der
Rickgang der Arbeitslosigkeit im Euro-
Wihrungsgebiet scheint angesichts der Tatsa-
che, daB der Beschiftigungsanstieg das Trend-
wachstum des Arbeitskriftepotentials Uber-
steigt, besonders miBig gewesen zu sein. Abge-
sehen vom Wachstum der Bevélkerung laBt
diese Entwicklung den SchluB zu, daB die besse-
ren Beschiftigungsaussichten Erwerbslose zu ei-
nem Einstieg oder Wiedereinstieg angehalten
haben konnten.

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 zuriick, was einer Verrin-
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gerung um 6 /2 % entspricht. Diese Verbesse-
rung war in fast allen Landern des Euroraums
beobachtbar, auch in jenen Lindern, in denen
die Arbeitslosigkeit bereits niedrig war. Der Ab-
bau der Arbeitslosigkeit war bei jiingeren Per-
sonen doppelt so hoch wie bei Personen tiber
25. Trotzdem blieb die Arbeitslosenquote fiir
Jugendliche Ende 1998 doppelt so hoch wie die
Quote bei den {iber 25jahrigen.

Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungs-
gebiet

(Monatswerte; saisonbereinigt)

% der Erwerbspersonen (rechte Skala)
Veranderung gegen Vorjahr in Mio (linke Skala)

3,0 12,0
25
11,5
2,0
15 11,0
10
10,5
0,5
0,0 10,0
-0,5
oI5
-1,0
-1.5 9,0

oo b b by b by
1993 1994 1995 1996 1997 1998

Quelle: Eurostat.

Veranderung gegen Vorjahr
1997 1998 1998 1998 1998 1997 1998 1998 1998
Q1 Q2 Q3 Q4 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

1998
-1,0
-0,8

-2,5
-0,4
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Arbeitslosigkeit und Wirtschaftspolitik

Trotz des Riickgangs bleibt die Arbeitslosigkeit das gréRte Problem im Euro-Wahrungsgebiet

Die Reduktion der Arbeitslosigkeit stellt zur Zeit die grofste Herausforderung fir die Mitgliedstaaten des
Euro-Wahrungsgebiets dar. Arbeitslosigkeit ist das zentrale Thema; ihre Ursachen erfordern eine griindliche
Untersuchung, und es bedarf sorgfaltiger Uberlegungen, wie die Arbeitslosigkeit vom gegenwértig unan-
nehmbar hohen Niveau am wirksamsten, nachhaltigsten und kréaftigsten gesenkt werden kann. Auch die
Formulierung der Europaischen Beschaftigungsstrategie spiegelt dies wider. Wahrend eine griindliche Analy-
se des Problems der Arbeitslosigkeit den Rahmen dieses Berichts sprengen wirde, sollen einige Schlissel-
aspekte dieser Frage beleuchtet werden.

Im Verlauf des Jahres 1998 ging die Arbeitslosigkeit im Eurogebiet um nahezu eine Million Personen zurtick,
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 kirzlich eingetretene Rickgang muf3 vor
dem Hintergrund eines ausgepragten langfristigen Aufwartstrends betrachtet werden. Schon seit langem
reichte der — wenn auch in den letzten Quartalen verhaltnismaRig lebhafte — Nettobeschéaftigungszuwachs
nicht aus, um einen signifikanten und dauerhaften Abbau der Arbeitslosigkeit herbeizufiihren. Deswegen ist
es wichtig, sich mit den Ursachen fiir die Beschaftigungslosigkeit und mit dem Beitrag, den die Wirtschaftspo-
litik zur Bekampfung der Arbeitslosigkeit leisten kann, auseinanderzusetzen. In den letzten Jahren wurden
ausfuhrliche Analysen auf internationaler und nationaler Ebene durchgefuhrt. So wurden auch Vergleiche mit
der Entwicklung anderer Lander, wie etwa mit den Vereinigten Staaten, angestellt, die bei der Arbeitslosigkeit
wesentlich besser dastehen als das Euro-Wé&hrungsgebiet.

Die Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet ist vorwiegend strukturell bedingt

Analysen internationaler Institutionen wie auch universitare Forschungsergebnisse zeigen, dal die Arbeitslo-
sigkeit in Europa groRtenteils struktureller Natur ist und durch institutionelle und regulative Faktoren verur-
sacht wird. Eine Reihe struktureller Ursachen fir die relativ hohe Arbeitslosigkeit sowohl auf der Arbeitskraf-
teangebotsseite als auch auf der Arbeitskraftenachfrageseite wurde angefiihrt; sie kdnnen wie folgt zusam-
mengefal3t werden: Einerseits wird fir potentiell Arbeitssuchende der Anreiz, aktiv Arbeit zu suchen oder eine
angebotene Stelle anzunehmen, durch die grof3ziigige Arbeitslosenunterstiitzung und andere Leistungen sowie
die Lange der Bezugsperiode gemindert. Weiters wirken die in vielen européischen Landern tblichen hohen
effektiven Grenzsteuersatze und Sozialversicherungsbeitrage abschreckend fur die Aufnahme einer Beschéafti-
gung, insbesondere in den unteren Einkommenskategorien. AuRerdem fiihrt Langzeitarbeitslosigkeit zu De-
qualifikation mit der Konsequenz erheblich verschlechterter Aussichten auf Wiederbeschéftigung. Auf der
Seite der Arbeitgeber stellen die hohen Sozialversicherungsabgaben eine starke Belastung dar, weil sie die
Lohnnebenkosten in die Hohe treiben. Negative Anreizwirkungen auf die Schaffung von Arbeitsplatzen fur
vor allem minderqualifizierte Arbeitnehmer (im speziellen Jugendliche und ungelernte Arbeiter) gehen auch
von den Mindestléhnen aus, die in Relation zur erzielbaren Arbeitsproduktivitat als unverhaltnisméanig hoch
betrachtet werden. Strenge Bestandsschutzbestimmungen, die zur Folge haben, dal3 im Kindigungsfall hohe
Kosten fir den Arbeitgeber anfallen, werden als zusétzliche dampfende Beschaftigungsfaktoren ausgewiesen.

In bezug auf das Zusammenwirken von Arbeitskraftenachfrage und -angebot wird auch oft ins Spiel gebracht,
dal3 aufgrund der Organisation der Arbeitgeber/Arbeithnehmerbeziehungen die Lohnsetzung nicht mit der
Produktivitatsentwicklung im Einklang steht. Ganz allgemein missen sich angesichts des technologischen
Fortschritts und des verstarkten weltweiten Wettbewerbs Qualifikationen und/oder Léhne rascher an die sich
andernden Anforderungen an Fahigkeiten und Fertigkeiten anpassen. Mit einem hdheren Bildungs-, Ausbil-
dungs- und Umschulungsniveau wirde auch die Mobilitat der Arbeitskréfte 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, daf3 bestehende Lohnrigiditdten durch die strengen
Arbeitszeitregelungen noch verstarkt werden. Flexiblere Beschéftigungsvertrage wiirden helfen, den unter-
nehmensspezifischen Bedurfnissen besser gerecht zu werden, wahrend sie den Arbeitnehmern gleichzeitig
ermdglichen wiirden, ihre Tatigkeit in die produktivsten Bereiche zu verlagern. Zugleich wird die Erreichung
héherer Erwerbsquoten in einer Reihe von Landern immer noch von gesetzlichen Bestimmungen und der
mangelnden Attraktivitat der Konditionen, etwa fir Teilzeitbeschéaftigung, behindert. Es gilt zu bedenken, dal
die verschiedenen strukturellen Rigiditaten einander noch gegenseitig verstarken.
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Die Rolle der Wirtschaftspolitik
Vor diesem Hintergrund sollte das Problem der Arbeitslosigkeit im Eurogebiet durch die Beseitigung der das
Beschaftigungswachstum behindernden Faktoren bekadmpft werden. Nach Mdglichkeit muf3 es sich dabei um

umfassende Reformen handeln. Eine Reihe von Landern haben bereits begonnen, sich mit diesen Fragen

auseinanderzusetzen. |hre Erfahrung zeigt, dafl die Implementierung solcher Reformen ein langwieriger
Prozel} ist und es lange dauert, bis sich Effekte auf die Beschéaftigung zeigen. Jede Verzogerung beim
Vorantreiben der Strukturreformen ist daher kontraproduktiv. Jene europdischen Lénder, welche bereits
weitreichende reformpolitische MaBnahmen gesetzt haben, kénnen in der Tat Erfolge beim Abbau der

strukturellen Arbeitslosigkeit vorweisen. Das zeigt, daRl sie den richtigen Weg eingeschlagen haben und als
Beispiel fur andere Lander fungieren kdnnen. Eine auf Haushaltskonsolidierung ausgerichtete Fiskalpolitik

konnte auch dazu beitragen, die Wirksamkeit dieser Reformen zu erhéhen und so die Schaffung von Arbeits-
platzen anzukurbeln. Das waére insbesondere dann der Fall, wenn die Budgetkonsolidierung vorrangig auf
Ausgabenkirzungen abzielen wiirde anstatt auf die Erhéhung der Steuerbelastung.

Der beste mittel- und langfristige Beitrag, den die Geldpolitik zur Férderung des Wirtschaftswachstums und
zum Abbau der Arbeitslosigkeit leisten kann, ist die glaubwiirdige und dauerhafte Erhaltung der Preisstabilitat
im Euro-Wahrungsgebiet. Die Erhaltung der Preisstabilitéat spielt aus verschiedenen Griinden eine wichtige
Rolle fir die Schaffung von Arbeitsplatzen. Man kann davon ausgehen, da® die verschiedenen, durch die
strukturellen Reformen unterstutzten Marktmechanismen ihre gro3te Wirkung entfalten, wenn die von relati-
ven Preisen ausgehenden Signale nicht verzerrt oder durch Veranderungen im allgemeinen Preisniveau
Uberdeckt werden. Au3erdem kdnnen in einem preisstabilen Umfeld die Inflationsrisikoprémien bei langfristi-
gen Zinssatzen minimiert werden, wodurch die Finanzierungskosten fur produktive Investitionen sinken und
das langfristige Wachstumspotential des Euroraums unterstiitzt wird, was mittelfristig zur Forderung der
Beschaftigung erforderlich ist. Bei Preisstabilitat werden auch erhebliche Kosten vermieden, die entstehen,
wenn Inflation oder Deflation die vom Steuer- und Transfersystem verursachten Verzerrungen verstarken.

Es ist ein Grundprinzip der vom Eurosystem beschlossenen geldpolitischen Strategie, daf3 die Geldpolitik in
vorausschauender Weise auf Veranderungen in den Aussichten flir Preisstabilitat reagiert. So beriicksichtigt
sie umfassend die Gesamtlage bei der Nachfrage, dem Angebot und auf den Arbeitsmarkten im Euro-
Wahrungsgebiet. Die Zinssatze haben angesichts niedrigen Inflationsdrucks, begleitet von nach unten revi-
dierten Wachstumsaussichten fur 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, daf3 eine Ausrichtung der Geldpolitik auf kurzfristige Nachfragestimulie-
rung — obwohl méglicherweise einhergehend mit kurzfristigen positiven Beschaftigungsimpulsen — dauerhaf-
te Effekte auf die Beschaftigung bzw. die Realwirtschaft zeitigt. Eine solche Politik wiirde die Preisstabilitat
gefahrden und Inflationserwartungen wecken. Sie wirde die Glaubwirdigkeit der Geldpolitik untergraben
und tendenziell zu héheren langfristigen Zinsséatzen fiihren. Dies wiederum wirde langfristig das Beschafti-
gungsniveau unter jenen Wert driicken, der sich ohne geldpolitische Interventionen eingestellt hatte. Das
heil3t, der langfristige Effekt auf die Beschaftigung ware kontraproduktiv.

Schluf¥folgerungen

Die gegenwartig hohe und im Verlauf der letzten Jahrzehnte stetig gestiegene Arbeitslosigkeit in den Griff zu
bekommen, stellt die grofite wirtschaftspolitische Herausforderung im Euro-Wé&hrungsgebiet dar. Die Wirt-
schaftspolitik kann EinfluR darauf nehmen, ob die wahrend eines Konjunkturabschwungs gestiegene Arbeits-
losigkeit spater wieder riickgangig gemacht und ob ein genereller Umschwung im langfristigen Trend der
Arbeitslosigkeit im Eurogebiet herbeigefuhrt werden kann. Angesichts der grofteils strukturell bedingten
Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet sind Strukturreformen auf den Arbeits- und Guterméarkten der
Schlussel zur Einddmmung der Arbeitslosigkeit. Die Haushaltspolitik kann eine Hilfestellung in diesem

Prozel} leisten, indem sie auf die Eindammung des Ausgabenwachstums abzielt, anstatt die Steuerlast zu

erhoéhen. Die Geldpolitik kann durch die Schaffung und Erhaltung von Preisstabilitdt und eines stabilen
makrodkonomischen Umfelds einen wichtigen Beitrag leisten.
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2.3 Entwicklung der o6ffentlichen
Finanzen

Langsamere Haushaltskonsolidierung

Die Lage der offentlichen Haushalte verbes-
serte sich 1998 weiter, allerdings recht lang-
sam, so daB die Staaten des Euro-Wéhrungs-
gebiets im Schnitt nach wie vor hohe Haus-
haltsdefizite aufwiesen. Laut den jlingsten
Eurostat-Daten betrug die durchschnittliche
Defizitquote im Eurogebiet 2,1 % des BIP ver-
glichen mit 2,5 % 1997 (siehe Tabelle 5). Die-
sem Riickgang der Neuverschuldungsquote
steht eine kumulierte Verringerung um 2,3
Prozentpunkte in den Jahren 1996 und 1997
gegeniiber. Unter den Lindern des Euroge-
biets gibt es groBe Unterschiede beim &ffent-
lichen Defizit, wobei groBere Liander, die auf-
grund ihres hohen relativen Gewichts die 6f-
fentlichen Finanzen im gesamten Euroraum
weitgehend prigen, tendenziell hohere Defi-
zite im Verhiltnis zum Bruttoinlandsprodukt
zeigten. Dadurch schriankten sie den fiskalpo-
litischen Spielraum weiterhin ein. Die Defizit-
quote lag 1998 in fiinf Landern lber 2 %,
wobei Frankreich und Italien ein Defizit von
mehr als 2,5 % aufwiesen, und die Quote in
Deutschland, Osterreich und Portugal jeweils
zwischen 2,0 % und 2,5 % lag. In Belgien und
Spanien betrug die Quote zwischen | % und
2 % des BIP, wihrend die Niederlande einen
Haushaltsfehlbetrag von knapp | % des BIP
aufwiesen. Irland, Luxemburg und Finnland
verzeichneten Budgetiiberschiisse. Irland und
Finnland waren bei der Haushaltskonsolidie-
rung 1998 am erfolgreichsten; ihr Finanzie-
rungssaldo verbesserte sich jeweils um mehr
als | Prozentpunkt des BIP. In Belgien,
Deutschland und Spanien schrumpfte das De-
fizit um 0,5 bis | Prozentpunkt, und in Frank-
reich und Portugal verringerte sich das Finan-
zierungsdefizit nur geringfligig (um 0,1 bzw.
0,2 Prozentpunkte). In Osterreich weitete
sich die Defizitquote 1998 aus, und in Lu-
xemburg verkleinerte sich der Haushaltsiiber-
schuB.

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

Handlungsspielraum bleibt dadurch in vielen
EU-Mitgliedstaaten stark eingeschriankt. Die
durchschnittliche Schuldenquote ging 1998
um 0,8 Prozentpunkte auf 73,8 % zuriick,
nachdem sie 1997 zum ersten Mal seit 1991,
d. h. zum ersten Mal seit es Vergleichswerte
fir das Eurogebiet gibt, geringfiligig gefallen
war. Daher Ubersteigt die Bruttoverschuldung
im Euro-Wihrungsgebiet den im Vertrag vor-
gesehenen Referenzwert von 60 % immer
noch deutlich. 1998 lag die Schuldenquote in
sechs Landern iiber der 60%-Grenze, wobei
Belgien und Italien mit 117,3 % bzw. 18,7 %
die hochsten Werte verzeichneten. Aufler in
Luxemburg, wo der Schuldenstand nur 6,7 %
des BIP betrug, machte die Verschuldung in
den fiinf Ubrigen Ldndern jeweils zwischen
50 % und 60 % des BIP aus. Mit Ausnahme
von Frankreich und Luxemburg wurde die
Schuldenquote 1998 in allen Lindern des Eu-
roraums verringert. Irland und Belgien ver-
zeichneten den groBten absoluten Rickgang
der Schuldenquote.

Offentliche Finanzen vor allem durch
krdftige Konjunktur und sinkende Zinssdtze
bestimmt

MaBgeblich fiir die Entwicklung der Staats-
haushalte waren 1998 vorwiegend Faktoren
auBerhalb des direkten EinfluBbereichs der
Regierungen; die Politik scheint keine
aktive Rolle bei der Verbesserung der 6ffent-
lichen Finanzen gespielt zu haben. Insbeson-
dere profitierte die Entwicklung der 6ffentli-
chen Finanzen vom kriftigeren Wirtschafts-
wachstum und von niedrigeren Zinssatzen als
in den Vorjahren. Wiéhrend die Regierungen
den durch Einsparungen bei den Zinsausga-
ben gewonnenen Spielraum jedoch zur Kiir-
zung der Steuereinnahmen nutzten, hielt sich
der Fortschritt beim Abbau der Ausgaben
ohne Zinsaufwand (,,Primdrausgaben®) sehr
in Grenzen. Dies hatte zur Folge, daB sich
1998 die PrimariiberschuBquote im Euroraum
insgesamt um 0,2 Prozentpunkte verschlech-
terte, nachdem sich dieser Indikator einige
Jahre hindurch verbessert hatte. Von den Lén-
dern im Euro-Wihrungsgebiet profitierten
beim Abbau des Gesamtdefizits Irland, Italien
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Tabelle §

Offentliche Finanzen im Euro-Wahrungsgebiet

(in % des BIP)

Haushaltsiiberschul3 (+) oder -defizit (-) des Staates

1995 | 1996 1997 1998
Euro-Wahrungsgebiet -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
Osterreich 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

Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Die nationalen BIP- und DefizitgroRen wurden zur Berechnung der Aggregate fir das Euro-Wahrungsgebiet zum

jeweiligen Jahresdurchschnittswechselkurs in ECU umgerechnet.

1) Schatzung.
Bruttoverschuldung des Staates

1995 1996 1997 1998
Euro-Wahrungsgebiet 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 1224 118,7
Luxemburg 5,8 6,3 6,4 6,7
Niederlande 79,0 77,0 71,2 67,7
Osterreich 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 Schuldenstande wurden zur Berechnung der Aggregate fiir das Euro-Wahrungsgebiet zu den Wechsel-

kursen zum Jahresende in ECU umgerechnet.
1) Schéatzung.

und Portugal am meisten von den niedrigeren
Zinszahlungen.

Die Haushaltsentwicklung war 1998 auch zum
Teil vom Auslaufen temporirer budgetirer
MaBnahmen geprigt. Solche MaBBnahmen ha-
ben nur im Budget eines einzigen Jahres posi-
tive Effekte, verbessern die Haushaltslage auf
Kosten zukiinftiger Haushalte oder dienen
nur einer anderen Darstellung des offentli-
chen Haushalts. Daher leisten sie schon
grundsitzlich keinen Beitrag zu einer dauer-
haften Konsolidierung. 1997 hatten derartige
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MaBnahmen die Defizitquoten der o&ffentli-
chen Haushalte der Mitgliedstaaten um O,
bis | Prozentpunkt des BIP reduziert. Folg-
lich muBte eine Reihe von Lindern, 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 temporiren MaB-
nahmen kompensiert werden muBten, fiihr-
ten die 1998 erzielten Konsolidierungsfort-
schritte nicht in vollem Umfang zu einer Ver-
ringerung der Defizite. Die vorhandenen
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Daten lassen den SchluB zu, daB weitere vor-
Ubergehende MaBnahmen nur eine geringe
Rolle in der Budgetentwicklung des Jahres
1998 spielten.

Betrachtet man die Entwicklung einzelner
Budgetposten, so sieht man zum Beispiel, dal3
1998 die geringfiigige Reduktion des Gesamt-
defizits durch eine Verringerung der offentli-
chen Ausgabenquote erzielt wurde (haupt-
sachlich aufgrund des Riickgangs der Zinsauf-
wandsquote), die stirker war als der
Riickgang der offentlichen Einnahmen in Pro-
zent des BIP. 1996 und 1997 war der Defizit-
abbau teilweise durch eine Erhéhung der of-
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 Kiirzung der
Ausgabenquote reichte 1998 nicht aus, um
eine zligige Verringerung der &ffentlichen De-
fizite im Euro-Wéahrungsgebiet herbeizufiih-
ren. AuBerdem waren die o&ffentlichen Ein-
nahmen trotz ihres Riickgangs immer noch
sehr hoch. Die Analyse ihrer Struktur zeigt,
daB der Anteil der Steuern in den letzten
Jahren stieg, wihrend der Anteil der Sozial-
abgaben an den offentlichen Einnahmen
schrumpfte. Die o&ffentliche Investitionsquo-
te — gemessen am BIP — blieb auf einem ver-
héltnismaBig niedrigen Niveau relativ stabil.
Gleichzeitig waren die offentlichen Investiti-
onsausgaben geringfiigig hoher als die gesamt-
staatlichen Haushaltsdefizite.

Wie schon 1997 spielte im Eurogebiet bei
der Entwicklung der &ffentlichen Schulden die
Defizit-Schulden-Anpassung eine nicht zu ver-
nachlassigende Rolle bei der Riickfiihrung der
Schuldenquoten. Mittels solcher ,,Anpassun-
gen* werden verschiedene finanzielle Trans-
aktionen erfaB3t, die zwar die Defizitquote un-
verandert lassen, aber auf den offentlichen
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
MaBe auch die niedrigeren Zinsausgaben zu-
gute, wahrend, wie bereits oben ausgefiihrt,
der positive Effekt der Primariberschiisse in
diesem Jahr nicht mehr in dem MaBe wie
1997 zum Tragen kam. Im ibrigen hat sich
die Zusammensetzung der Staatsschulden in
der jlingsten Vergangenheit mehr in Richtung
mittel- und langfristiger Finanzierungsinstru-
mente verlagert.

Kein ausreichender Spielraum in den
mittelfristigen fiskalpolitischen Pldnen

Die fiskalpolitischen Pliane fir 1999 und die
Folgejahre signalisieren eine Verlangsamung
der fritheren Bemiihungen zur weiteren Kon-
solidierung der offentlichen Finanzen und zur
Schaffung besserer Bedingungen fiir ein lan-
gerfristiges Wirtschaftswachstum und dauer-
hafter Arbeitsplitze. Das zeigen die Haus-
haltsvoranschlage fiir 1999 und die mittelfri-
stigen fiskalpolitischen Strategien in den der
Europdischen Kommission nach den Bestim-
mungen des Stabilitits- und Wachstumspakts
vorgelegten nationalen Stabilititsprogram-
men. Die meisten Lander sind noch weit ent-
fernt von der Erfiillung des vom Stabilitdts-
und Wachstumspakt auferlegten Ziels, nam-
lich mittelfristig einen ,nahezu ausgegliche-
nen Haushalt oder einen HaushaltsiiberschuB*
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-
okonomischen Szenarien von Land zu Land.
Die geplanten KonsolidierungsmaBnahmen
mancher Lander konnten angesichts der giin-
stigen Prognosen fiir das reale Wachstum und
fur die Zinssitze als wenig ehrgeizig angese-
hen werden. Im allgemeinen sind weitere
Konsolidierungsbemiihungen aufgeschoben
worden (siehe Kasten 2).
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Die mittelfristigen Budgetziele des Stabilitats- und Wachstumspakts und die
fiskalpolitischen Strategien der Mitgliedstaaten

Gemal dem vom Européischen Rat 1997 verabschiedeten Stabilitéats- und Wachstumspakt sind die Mitglied-
staaten verpflichtet, ,an dem mittelfristigen Ziel eines nahezu ausgeglichenen Haushalts oder eines Haushalts-
Uberschusses festzuhalten“. Das Festhalten an diesem Ziel wird als geeignet gesehen, ,allen Mitgliedstaaten
zu ermdglichen, die normalen Konjunkturschwankungen zu bewaltigen und dabei das 6ffentliche Defizit im
Rahmen des Referenzwertes von 3 % des BIP zu halten®. Zu multilateralen Uberwachungszwecken miissen
die L&ander dem Europdaischen Rat und der Europaischen Kommission Stabilitdtsprogramme (betrifft teilneh-
mende Mitgliedstaaten) oder Konvergenzprogamme (betrifft nichtteiinehmende Mitgliedstaaten) vorlegen,
anhand derer die vorgesehenen Budgetanpassungen zur Erzielung eines nahezu ausgeglichenen Haushalts
oder eines Uberschusses bewertet werden.

Makrookonomische Annahmen und fiskalpolitische Ziele in den Stabilitdtsprogrammen der
Mitgliedstaaten

Land r edles BIP-Wadhstum offentliche Defizitquote Sthuldenquote (in % dks BIP)
(in % d&s BIP))

199 | 2000 [ 2001 | 2002 | 1999 [ 2000 [ 2001 | 2002 | 1999 | 2000 | 2001 [ 2002
Belgien 24 | 23 | 23 | 23 | -13 | 10 | -07 | -03 | 1145 | 1122 | 1006 | 1068
D eutschland 2 2% 2 | 2 | | 1| 61 | 61 | 60% | 5%
S penien 38 33 16| 10 | 04 | 01 | 664 | 643 | 619 | 503
F rankreich 2,7 30 2.3 -08 | 587 57,1
I rland 67 | 64 | 58 | - 17 | 14 | 16 | - 52 | 47 | 43 -
| Blien 25 | 28 | 29 | - | 20| -15 | 20 | - | 1146 109 1070| -
L warburg 34 37 11| 12| 13| 17| @ Ry Y )
N ieckrlance 2,9 2 Y4 (1999-2002) 13 | - - | 11| 664 | - - | e
O serreich 28 | 26 | 21| 22 | 20| 47 | -15 | -14 | 635 | 622 | 612 | 60,0
Portugl 35| 35| 32| 33| 20| -15| -12 | -08 | 568 | 558 | 547 | 532
F imland 40 | 27 | 26 | 26 | 24 | 22 | 21 | 23 | 485 | 464 | 448 | 432

1) GemalR Luxemburgs Stabilitaitsprogramm wird die gesamtstaatliche Schuldenquote, die 1998 6,7 % des BIP betrug, im
Prognosezeitraum nicht steigen.

Die Ende 1998 bzw. Anfang 1999 vorgelegten Stabilititsprogramme der teilnehmenden Mitgliedstaaten
zielen auf die weitere Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen ab. Jedoch unterscheidet sich der angepeilte
Fortschritt bei der Reduktion der offentlichen Defizite und Schuldenstéande erheblich von Land zu Land,
wobei die fiskalpolitischen Ziele mancher Léander eher wenig ehrgeizig sind (siehe Tabelle oben). Einige
Regierungen konnten ihre Haushalte bereits erfolgreich ausgleichen oder sogar einen Haushaltsiiberschuf
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-Wahrungsgebiets, ausgenommen Belgien und Spanien,
zielen jedoch gegenwartig auf ein mittelfristiges Defizit von etwa 1 % oder mehr ab. AuRerdem ful3en die
Stabilitdétsprogramme oft auf der Annahme einer mittelfristig dynamischen Konjunkturentwicklung. Der
ECOFIN-Rat urteilte, daf die mittelfristigen Ziele der Stabilitdétsprogramme so angelegt sind, dal3 den Mit-
gliedstaaten im Fall eines normalen Konjunkturabschwungs gentigend Spielraum bleibt, die automatischen
Stabilisatoren wirksam werden zu lassen, ohne ein Uberschreiten des Referenzwerts von 3 % zu riskieren. In
diesem Sinn hélt der Rat die in den Stabilitdtsprogrammen angepeilte mittelfristige Haushaltslage fur verein-
bar mit den Vorgaben des Stabilitats- und Wachstumspakts. Im Falle eines starken oder anhaltenden Wachs-
tumseinbruchs kdnnten sich die Defizitquoten in einzelnen Landern jedoch rasch dem Referenzwert von 3 %
nahern oder diesen sogar Uibersteigen. Da also die um konjunkturelle Einflisse bereinigte Neuverschuldung im
Euroraum insgesamt nach wie vor hoch ist, wurde noch nicht gentigend Spielraum geschaffen, damit die
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automatischen Stabilisatoren wahrend eines starkeren Wachstumseinbruchs voll wirksam werden konnen,
ohne daf der Referenzwert von 3 % Uberschritten wird.

In einer zukunftsgerichteten Perspektive erscheint das mittelfristige Ziel in den meisten Stabilitdtsprogram-
men auf3erdem eher eine Mindestanforderung fir die Zahlungsfahigkeit der éffentlichen Haushalte zu sein. Es
sieht weder Verfahren vor, die vollstandig den Verbindlichkeiten Rechnung tragen, die aus dem gegenwartig
umlagefinanzierten System der Alters- und Gesundheitsvorsorge erwachsen, noch schafft es einen zusatzli-
chen budgetéaren Spielraum zur Beseitigung langerfristiger Strukturprobleme der 6ffentlichen Finanzen, ins-

38

besondere der notwendigen, ausreichend ziigigen Verringerung der hohen Schuldenquoten.

Wenn es zu einem starken oder lingerfristi-
gen Woachstumseinbruch kommen sollte,
konnte sich die offentliche Neuverschuldung
in einigen Landern leicht der Obergrenze von
3 % ndhern oder sie sogar iiberschreiten, da
die gegenwirtigen fiskalpolitischen Vorgaben
keine ausreichende Sicherheitsmarge vorse-
hen, die es erlaubt, die automatischen Stabili-
satoren wirksam werden zu lassen, ohne daB
es zu UbermiaBigen Defiziten kommt. Dies ist
umso wichtiger, da die 6ffentlichen Schulden-
stainde noch immer viel zu hoch sind und der
Abbau der Schuldenquoten erst vor kurzem
begonnen hat, wobei es keine Anzeichen ei-
nes ziigigen Riickgangs gibt. Daher iben die
Schuldenstinde immer noch starken Druck
auf die offentlichen Finanzen aus, da Zinszah-
lungen einen erheblichen Teil der offentli-
chen Einnahmen binden. Zusitzlich werden
die offentlichen Haushalte und insbesondere
die umlagefinanzierten Alters- und Gesund-
heitsvorsorgesysteme in fast allen Landern
im Euro-Wihrungsgebiet mittelfristig mit den
ernsten finanziellen Folgen des Alterwerdens
der Bevolkerung konfrontiert sein. Aus die-
sen Griinden sollten die Haushaltspline so
gestaltet werden, daB3 nicht nur die offentli-
chen Finanzen gegen die finanziellen Folgen
potentieller Rezessionen abgesichert sind,
sondern auch entsprechend dafiir vorgesorgt
wird, daB den impliziten kiinftigen Verbind-
lichkeiten, die dem Staat erwachsen, Rech-
nung getragen wird.

2.4 AuBenhandel

Der AuBenhandel der Linder im Euro-Wih-
rungsgebiet 1998 ist vor dem Hintergrund
der gegenldufigen Entwicklungen im interna-

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

Die einzigen Daten, die bei Redaktionsschlu3
(10. Marz 1999) uber die Zahlungsbilanzent-
wicklung im Euro-Widhrungsgebiet verfiigbar
waren, sind die von Eurostat erstellten Au-
Benhandelsstatistiken, die auf Bruttowerten
fir Warenexporte und -importe zwischen
dem Euro-Wihrungsraum und der iibrigen
Welt (ohne Binnenhandel im Euro-Wiahrungs-
gebiet) basieren (sieche Tabelle 6 und
Kapitel Il, Abschnitt 3.1 Ulber die Zahlungs-
bilanzstatistik).

In den letzten Jahren zeigte die AuBenhan-
delsbilanz des Euro-Wihrungsgebiets mit der
iibrigen Welt einen leicht steigenden Uber-
schuB, der sich von 0,9 % des BIP im Jahr
1995 auf 1,7 % des BIP im Jahr 1997 erhohte.
Seit Mitte 1998 hatte jedoch die Abkiihlung
der Weltwirtschaft einen zeitversetzten Ein-
fluB auf die Handelsbilanz des Euro-Wih-
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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Tabelle 6

AuBenhandel des Euro-Wahrungsgebiets

(Ausfuhr (fob); Einfuhr (cif))

1995 1996 199T

1997 1998 1998 1
QL Q2 Q3] Juni

Q4 Juli Aug. Sept. Okt. Nov.
Ausfuhr
Mrd ECU 622,5 669,7 761,8 206,5 194,0 203,9 1943 70,0 72,6 56,2 656 68,7 66,0
Veranderung gegen Vorjahr
in % . 76 138 134 139 64 04 65 42 13 -41 -62 -04
Einfuhr
Mrd ECU 562,7 593,9 672,5 180,2 180,5 178,7 169,1 61,6 589 49,7 604 614 595
Veranderung gegen Vorjahr
in % . 55 132 141 142 66 15 107 43 13 -09 -33 27
Handelsbilanz
Mrd ECU 59,7 758 893 263 134 252 252 84 136 64 52 72 65
Mrd ECU, kumuliert? 59,7 758 89,3 89,3 134 386 638 386 522 587 638 711 776

Quelle: Eurostat.

1) Vom Jahresanfang bis zum angegebenen Zeitpunkt. Rundungen kénnen Rechendifferenzen ergeben.

der. Moglicherweise ist ein Teil der Wirkung
auch auf die Aufwertung der Waihrungen
im Euro-Wihrungsgebiet
Gleichzeitig stiegen die mengenmaiBigen Im-
porte aufgrund der starken Inlandsnachfrage

zuriickzufiuhren.

und der gedimpften Preise im Ausland, aber
das Wachstum des Gesamtimportwerts nahm
aufgrund billigerer Rohstoffe stark ab.

Der kumulierte HandelsbilanziiberschuBB der
ersten || Monate des Jahres belief sich auf
77,6 Milliarden ECU, um 3,5 Milliarden ECU
weniger als im Vorjahreszeitraum. Der Wert
der Importe erhohte sich in den ersten |1
Monaten des Jahres 1998 um 5,8 % auf
649,3 Milliarden ECU. In der gleichen Peri-
ode lag der Exportwert mit 726,8 Milliarden

98 1998 1998 1998 1998 1998 1998

ECU um 4,6 % liber dem Wert der ersten

Tabelle 7

Auf3enhandel des Euro-Wahrungsgebiets nach Warengruppen
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Ausfuhr (fob); Einfuhr (cif))

1996 1997‘ 1997 1998 1998 19r8 1998 1998 1998 1998 1998 1998

Q4 Q1 Q2 Q3| Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov.
Ausfuhr
Insgesamt 76 138 134 139 64 04 65 42 13 -41 -62 -04
Nahrungsmittel, Getranke, Tabakwaren 40 81 8©,1 50 -22 71 39 04 -99 -181
Rohstoffe -56 184 171 87 -44 -67 -30 -31 -3,7 -125 -17,2

Energietrager

Chemische Erzeugnisse

Sonstige gewerbliche Erzeugnisse
Maschinen und Fahrzeuge

16,4 10,7 56 -64 -84 -152 04 -10,2 -15,7 -19,9 -24,2
70 16,1 178 178 74 06 74 37 -19 -03 -10,7
63 11,1 114 119 43 -19 33 26 -11 -7,2 -10,9
82 16,4 157 176 10,1 44 102 74 66 -05 -33

Sonstige 31,2 45 -24 -75 -126 -17,6 -146 -17,0 -17,7 -18,2 69,5
Einfuhr

Insgesamt 55 132 141 142 66 15 107 43 13 -09 -33 27
Nahrungsmittel, Getranke, Tabakwaren 1,4 5®,7 120 -01 02 47 14 13 -2,0 -155
Rohstoffe -84 130 170 130 10 -37 77 30 -2,2 -11,3 -11,3
Energietréger 189 96 -33 -16,2 -14,7 -27,0 -18,4 -25,4 -30,8 -24,7 -34,4

Chemische Erzeugnisse 31 146 169 212 81 7,2 11,2 12,7 71 21 -54
Sonstige gewerbliche Erzeugnisse 15 126 154 156 82 2,7 115 71 37 -2,1 -45
Maschinen und Fahrzeuge 79 186 236 26,0 155 11,0 204 12,7 133 79 7,6

Sonstige 91 -11 -70 -13 -17 -43 18,7 -114 -11,0 115 44,1

Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Warengliederung nach SITC Rev. 3.
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Il Monate 1997. Dieses Ergebnis steht in
starkem Gegensatz zu den kraftigeren Wachs-
tumsraten der Ein- und Ausfuhren Anfang
1998. Laut den oben angefiihrten Ziffern diirf-
te sich der HandelsbilanziiberschuB in Pro-
zent des BIP 1998 um 0, 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
Handelsstrome (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
Woachstumsraten verzeichnet.

2.5 Renten- und Aktienmarkt

Renditen im langfristigen Bereich befinden
sich weiterhin auf Talfahrt

In den Industrienationen gaben die Renditen
fur langfristige Staatsanleihen im Jahresver-
lauf 1998 so stark nach, daB sie historische
Tiefststinde erreichten. Diese Entwicklung
stand im Zeichen eines riicklaufigen Trends,
dem die internationalen Rentenmirkte schon
seit 1990 folgen (siehe Kasten 3). Im Euro-
raum verringerten sich 1998 die durch-
schnittlichen Renditen fiir zehnjihrige 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 fiir zehnjahrige
Staatsanleihen um beinahe 120 Basispunkte
auf 4,70 %. Die Differenz zwischen den US-
amerikanischen Benchmarkrenditen und den
entsprechenden Renditen im Euroraum ver-
groBerte sich damit bis zum Jahresende auf
75 Basispunkte. In Japan verlief die Entwick-
lung etwas anders: Die Renditen fiir zehn-
jahrige Rentenwerte sanken zunichst auf ein
noch nie verzeichnetes Niveau von unter
| %, nachdem sie beinahe das ganze Jahr tber
um mehr als 100 Basispunkte geschrumpft
waren. Gegen Ende 1998 zogen sie aber er-

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

Die international weiterhin riicklaufigen Teue-
rungsraten schienen sich besonders dimpfend
auf die langfristigen Zinssitze auszuwirken,
und die auBergewdhnliche Volatilitit auf den
globalen Finanzmarkten dirfte diesen ProzeB
noch beschleunigt haben. Die Turbulenzen
mehrten sich in den Sommermonaten, als die
wirtschaftliche Entwicklung in Schwellenldn-
dern wie RuBland, in Landern Asiens sowie
Lateinamerikas AnlaB zur Sorge gab. Aufgrund
des Schuldenmoratoriums und der Zahlungs-
unfahigkeit RuBlands sowie der Rubelabwer-
tung im August verschirften sich die Turbu-
lenzen und strahlten auch auf die Finanzmark-
te der Industrieldnder aus.

Vor diesem Hintergrund diirfte es bei der
Risikoeinschitzung durch die internationalen
Finanzmarktteilnehmer in den Sommermona-
ten zu einem grundlegenden Umdenken ge-
kommen sein. Die Folge war eine grofBflichi-
ge ,Flucht in die Qualitit*, d. h. aus den
Schwellenlandern wurde massiv Kapital abge-
zogen und in die Rentenmirkte von Indu-
strienationen umgeschichtet, wobei Bench-
mark-Titel wegen ihrer hohen Liquiditdt den
groBten Zulauf hatten. Dariiber hinaus wur-
de in den Industriestaaten eine Flucht in si-
chere Anlageformen, d. h. Kapitalumschich-
tungen aus Dividendenwerten in relativ risi-
koirmere Rentenwerte, festgestellt. Eine
besondere Facette dieser Entwicklung stellte
eine deutliche Ausweitung des Zinsabstands
von Unternehmensanleihen gegeniiber Staats-
anleihen mit vergleichbaren Laufzeiten in den
Vereinigten Staaten dar. Dies nahrte wieder-
um die Beflirchtung, daB es in den Vereinig-
ten Staaten zu einer angebotsseitigen Kredit-
verknappung (,,credit crunch”) kommen kénn-
te. Da die Finanzmarkte in Europa ganz anders
strukturiert sind, gab es im Euroraum wenig
Anzeichen fiir derartige Beflirchtungen.

Die oben erwdhnten Entwicklungen in
Schwellenldndern dirften sich lber zwei, sich
gegenseitig verstirkende Kanile auf die glo-
balen Finanzmirkte ausgewirkt haben. Ob-
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wohl die Kapitalumschichtung in ,,sichere Ha-
fen“ im Vordergrund stand, diirften die Ent-
wicklungen auch eine pessimistischere Ein-
schitzung der globalen Wirtschaftsaussichten
bewirkt haben. Die Prognose einer Wachs-
tumsverlangsamung zusammen mit riicklaufi-
gen Rohstoffpreisen scheint auch dazu
gefiihrt zu haben, daB auf den internationalen
Finanzmarkten mit geringerem Preisauftrieb
gerechnet wurde. Ein zweiter Faktor betraf
erhohte Beflirchtungen, daB das Weltfinanz-

nanzmirkten bzw. Schwierigkeiten einiger
groBer Finanzinstitute in Mitleidenschaft ge-
zogen werden konnte.

Ende Herbst 1998 rechneten die Finanzmark-
te sowohl in den Vereinigten Staaten als auch
in den Landern des Euroraums zunehmend
mit Senkungen der Leitzinssitze. Die nachfol-
genden Zinssenkungen in diesen Liandern eb-
neten auch weiteren Riickgingen bei den lang-
fristigen Renditen den Weg.

system von Entwicklungen auf einzelnen Fi-

Grunde fur die Talfahrt der Renditen fur langfristige Anleihen
auf historische Tiefstande

Bis Ende 1998 waren die Renditen flr langfristige Anleihen in den Industrienationen auf vielfach noch nie
dagewesene Tiefstdnde gesunken. Im Euroraum war die Durchschnittsrendite zehnjahriger Anleihen seit den
spaten 40er Jahren nicht mehr so tief gewesen, wobei in einzelnen Landern die Renditen ungewohnlich stark
nachgaben. In den Vereinigten Staaten rentierten zehnjahrige Staatsanleihen zuletzt Mitte der 60er Jahre
ahnlich tief. In Japan, wo die Zehnjahresrenditen 1998 zwischenzeitlich auf unter 1 % fielen, war die Situation
besonders extrem.

Diese Entwicklung auf den internationalen Rentenmarkten stand im Zeichen eines riicklaufigen Trends, der
die Industrienationen 1990 erfaf3t hatte und nur 1994 im Zuge von Turbulenzen auf den internationalen
Rentenmarkten kurz aussetzte. In den langfristigen Nominalzinssatzen schlagt sich nieder, mit welchem
Realzinsniveau (Risikopramie eingerechnet) und mit welcher Inflationsentwicklung gerechnet wird. Wesent-
liche EinfluRfaktoren, die sich als mitverantwortlich fir diesen langerfristigen weltweiten Verfall bei den
Anleiherenditen erwiesen, waren der internationale Gleichklang beim Riickgang der Inflationsraten sowie die
glnstigere Einschatzung der langerfristigen Inflationserwartungen; letzteres war vor allem durch ein weltweit
gestiegenes Vertrauen in die Fahigkeit der Geld- und Wahrungspolitik bedingt, auf langere Sicht niedrige und
stabile Inflationsraten sicherzustellen.

Parallel zur Talfahrt der langfristigen Nominalzinsen kam es auch zu einem Rickgang des — schwerer
mefRbaren — Realzinsniveaus. Erstens durfte die verstarkt auf Preisstabilitat ausgerichtete Geld- und Wéh-
rungspolitik zu einer Verringerung der die Inflationsschwankungen beriicksichtigenden Risikopramien beige-
tragen haben, die Ublicherweise in den langfristigen Realzinsen ihren Niederschlag finden. Da derartige
Ausschlage bei hoher Inflation grof3 sind, kénnte der weltweite Rickgang der Inflation Hand in Hand mit
einer allgemeinen Abnahme der Inflationsunsicherheit gegangen sein. Zweitens spielte der Riickgang bei der
offentlichen Defizit- und Schuldenquote in Relation zum BIP eine bedeutende Rolle, weil der offentliche
Sektor dadurch die globalen Kapitalmarkte weniger stark in Anspruch nahm. Weiters dirfte die Verbesserung
der offentlichen Finanzen die Risikopramien aufgrund von Befiirchtungen tber die Nachhaltigkeit der Haus-
haltsentwicklung gedriickt haben. Ein weiterer Faktor im Euroraum war das allmahliche Verschwinden von
Wechselkursrisikopramien, was eine Angleichung der langfristigen Realzinsséatze auf das Niveau der Niedrig-
zinslander ermdglichte.

Ab Mitte 1997, als erstmals Befurchtungen Uber die wirtschaftliche Lage in Asien aufkamen, beschleunigte
sich der Riickgang bei den langfristigen Nominalzinsen tendenziell, und es sah so aus, als ob die Rentenmark-
te der Industriestaaten von den Finanzstrémen in ,sichere Hafen* profitiert hatten. Ahnlich verlief die
Entwicklung wéhrend der Turbulenzen auf den internationalen Finanzméarkten im Herbst 1998. Diese Ent-
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wicklung wiirde darauf hindeuten, daR das niedrige Niveau der langfristigen Anleiherenditen in den Industrie-
staaten zwar vorrangig auf strukturelle Faktoren zurlickzufuhren ist, die Moglichkeit einer vorubergehenden

Umschichtung internationalen Kapitals jedoch nicht ausgeschlossen werden kann.

Renditen langfristiger Staatsanleihen im Euro-Wé&hrungsgebiet, den Vereinigten Staaten und Japan

(% p.a.; Tageswerte)
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(1) Quellen: EZB und BIZ.

Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen sich auf solche mit zehnjahriger Laufzeit bzw.

nachstliegenden Laufzeiten.

Ab Mitte Oktober 1998 kehrte auf den Finanz-
markten wieder allmahlich Ruhe ein. Ausgelost
wurde diese Umkehr offensichtlich durch die
Verabschiedung von Reformpaketen in Brasilien
und Japan und die Reaktion der Wahrungsbe-
hérden in den Vereinigten Staaten auf die wahr-
genommenen Risiken fiir die finanzielle Stabili-
tit. 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
bekraftigen wiirde, daB langerfristige Inflations-
erwartungen 1998, insbesondere im Euroraum,
stetig zuriickgingen.

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 unterstiitzt, sobald klar
war, daB 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 primdr auf von den
Vereinigten Staaten ausgehende Effekte zu-
rickzufiihren war. Dennoch weitete sich in

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

Gleichbleibende Differenzen bei den
langfristigen Zinssdtzen im Euroraum

Anfang 1998 hatte sich der Abstand zwischen
den hochsten und niedrigsten Renditen bei zehn-
jahrigen Staatsanleihen bereits auf knapp 40 Ba-
sispunkte verengt. Nach der im Mai 1998 er-
folgten Bekanntgabe der Lander, die am |. Janu-
ar 1999 die einheitliche Wiahrung einfiihren
wiirden, verringerten sich die verbliebenen Zins-
abstinde unter den Teilnehmerstaaten noch
weiter. Diese Entwicklung spiegelte einerseits
die Fortschritte bei der Angleichung der kurz-
fristigen Zinssitze, andererseits den Wegfall von
Wechselkursrisikopramien innerhalb des Eu-
roraums wider. Die Volatilitit auf den interna-
tionalen Finanzmidrkten hatte im Euroraum je-
doch keine signifikante Auswirkung auf die
Zinsabstinde im langeren Laufzeitenbereich.
Obgleich in den Herbstmonaten eine voriiber-
gehende Flucht in liquide Benchmarkanleihen zu

EZB-Jahresbericht = 1998

die verfugbaren



einer Ausdehnung der Zinsdifferenzen am lan-
gen Ende fiihrte, kehrte sich dieser Trend in
weiterer Folge rasch um.

Die relative Stabilitit der Zinsabstinde im
lingeren Laufzeitenbereich wiéhrend dieser
Periode war insofern bemerkenswert, als sich
die Differentiale im Euroraum in der Vergan-
genheit haufig — bisweilen in betrachtlichem
AusmaBB — vergroBert hatten, wenn es auf
den internationalen Finanzmarkten Turbulen-
zen gab. Die in diesem Zeitraum also anna-
hernd gleichbleibenden Zinsabstinde unter-
streichen den giinstigen EinfluB des WWU-
Prozesses auf die Finanzmarktstabilitit im
Euroraum. Der Anfang 1999 verbleibende, re-
lativ knappe Abstand zwischen den hochsten
und niedrigsten langfristigen Zinssitzen von
weniger als 20 Basispunkten diirfte groBteils
von den Unterschieden in der GroBe, Tiefe,
Liquiditat und Struktur der nationalen Staats-
anleihenmarkte herrihren.

Trotz Turbulenzen legen die
internationalen Aktienmdrkte generell zu

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

ersten Jahreshilfte konnten betrichtliche
Kursgewinne verzeichnet werden. Am stark-
sten zogen die Markte im Euroraum an, wo
Mitte Juli 1998 der marktbreite Dow-Jones-
EURO-STOXX-Index um fast 45 % iiber dem
Vorjahresendstand lag. In den Vereinigten
Staaten Ubertraf der Standard & Poor’s 500-
Index Mitte Juli 1998 den Jahresendstand 1997
um Uber 20 %, wahrend der japanische Nik-
kei 225-Index im selben Zeitraum um fast
10 % zulegen konnte. Die zentralen Indikato-
ren zur Bewertung der Aktienmirkte, wie
z. B. Kurs-Gewinn-Verhiltnisse, erreichten
Mitte des Jahres im GroBteil der Industrie-
staaten historische Hochststinde. Demgegen-
Uber verbuchten die Dividendenrenditen der
Unternehmen historische Tiefstinde. Obwohl
die Zuwichse bei den Kurs-Gewinn-Verhilt-
nissen zum Teil den Riickgang bei den inter-
nationalen langfristigen Zinssdtzen widerge-
spiegelt haben diirften, schien die Marktbe-
wertung (weil die entsprechenden Indikatoren
Uber die langjahrigen Erfahrungswerte hinaus-
gingen) im Sommer vermehrt zu Beunruhi-
gung Uber die mittelfristige Haltbarkeit der
internationalen Aktienkurse zu fiihren.

Die Turbulenzen auf den Finanzmarkten der
Schwellenlander |6sten in den Industriestaa-

Abbildung 7

Aktienkursindizes im Euro-Wahrungsgebiet, den Vereinigten Staaten und Japan

(1. Januar 1998=100; Tageswerte)
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Quellen: Reuters fur das Euro-Wahrungsgebiet; BIZ fiir die Vereinigten Staaten und Japan.

Anmerkung: Marktbreiter Dow Jones EURO STOXX (Aktienkurs-)Index fiir das Euro-Wé&hrungsgebiet. Standard and Poor’s 500 fiir

die Vereinigten Staaten und Nikkei 225 fiir Japan.

EZB-Jahresbericht = 1998

43



44

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 stiirzten die
Aktienkurse nach einem Hoch Mitte Juli um
fast 20 % auf ein Tief Anfang Oktober ab,
wiahrend in Japan ein Rickgang von fast 25 %
verzeichnet wurde. Obwohl Korrekturen auf
den Aktienmirkten in allen groBen Wirt-
schaftsgebieten regelmiBig vorkommen, sind
derartig starke und gleichzeitig in einer Mehr-
heit der Industriestaaten auftretende Kurs-
einbriiche relativ selten. Ausschlaggebend fiir
diese Entwicklung diirfte u.a. die Auffassung
gewesen sein, daB das Mitte 1998 verzeichnete
hohe Kursniveau nicht haltbar sei und damit
anfallig fir abrupte Schwankungen bei den Er-
tragserwartungen und Aktienrisikopramien sein
wiirde. Sorgen Uber die Schwellenlander haben
diese beiden Faktoren offenbar negativ beein-
fluBt. Der Kursverfall auf den Aktienmarkten
war auch geprégt von einer heftigen Abwertung
der Bank- und Finanzmarkttitel auf allen gréBe-
ren Markten.

Die Stimmung auf den globalen Finanzmark-
ten veranderte sich jedoch im letzten Quar-
tal 1998 erneut; nach der ersten Oktober-
woche erholten sich die Aktienkurse wieder
betrachtlich. Seit dem Wendepunkt auf den
internationalen Aktienmarkten, 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 %,
wiahrend 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 Hochstwerten zuriick, lagen aber weit
Uber dem Niveau von Ende 1997. Die US-
amerikanischen Aktienkurse waren bis Ende
1998 iiber ihre bisherigen Hochstwerte 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 primar auf eine globale Portefeuille-
umschichtung zugunsten auf Euro lautender
Wertpapiere zuriickzufiihren war. In der
niachsten volatilen Phase auf den internatio-
nalen Finanzmarkten, ausgeldst durch die Un-
sicherheit iiber die Wirtschaft und Finanzlage
in Brasilien, wurden diese Kursgewinne aber
wieder eingebii3t. Auch in den Vereinigten
Staaten und Japan kam es zu einem dhnlichen
Kursverfall. Im Februar 1999 unterlagen die
Notierungen im Euroraum dem EinfluB der
globalen Aktienmarkte und angesichts wieder
anziehender inlandischer langfristiger Anlei-
herenditen einer gewissen Volatilitét; sie blie-
ben jedoch iliber dem Niveau zu Jahresende
1998.

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

Der Umlauf von auf ECU lautenden Anleihen
erhohte sich im Lauf des Jahres 1998 analog
zum Vorjahr, nachdem er zwischen 1993 und
1996 riicklaufig gewesen war. Der Umsatz
auf den ECU-Anleihemidrkten — gemessen an
den von den beiden internationalen Wertpa-
pierzentralverwahrstellen des Euroraums ab-
gewickelten Geschiften (Cedel Bank und
Euroclear) — verzeichnete im Lauf des Jahres
1998 ebenfalls betrichtliche Zuwichse. Die-
se Entwicklung, die verstarkt in der zweiten
Jahreshilfte zu beobachten war, hing damit
zusammen, daB3 einige Marktteilnehmer die
ECU an der Schwelle zur dritten Stufe der
Wirtschafts- und Wihrungsunion im Hinblick
auf die erwartete |:1-Umstellung des theore-
tischen ECU-Werts zum Euro zunehmend als
eine niitzliche Uberleitung zu Euro-Anleihen
betrachteten.

Die Spanne zwischen den ECU-Marktkursen
und theoretischen (d. h. ,,Korb“-)Werten, die
sich seit Anfang 1996 allmihlich vermindert
und Ende 1997 positive Werte erreicht hat-
te, betrug 1998 grofBtenteils 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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Differenzen zwischen dem Marktkurs der ECU und ihrem theoretischen Wechselkurs

(in %; Tageswerte)
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Quellen: Reuters und EZB.

gativ. Anfang Oktober, als die Finanzmarkte
instabil wurden, weitete sich die Spanne stark
aus und verzeichnete mit +120 Basispunkten
am |2. Oktober ihren Hochststand. Die Aus-
dehnung der ECU-Spanne hing offenbar mit
technischen Faktoren zusammen, wie der Auf-
I16sung von Markt-ECU-Minuspositionen, wie
dies insbesondere einige Risikofonds durch-
fihrten. 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 nachlieBen, schrumpfte die Diffe-
renz jedoch nach und nach und war Ende
Oktober auf unter 50 Basispunkte gesunken.
Ab diesem Zeitpunkt hielt der Abwértstrend
an, bis die Wechselkurse der Markt- und
Korb-ECU Ende 1998 erwartungsgemal3 zu-
sammenliefen.
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2.6 Geldpolitik in den
Mitgliedstaaten im Jahr 1998

Die Geldpolitik mit Blickrichtung auf den
kiinftigen Euroraum

Im Jahresverlauf 1998 richteten die Teilneh-
merstaaten des Euro-Wihrungsgebiets ihre
nationale Geldpolitik zunehmend auf die Lage
im Euroraum insgesamt aus. Dies war erfor-
derlich, da aufgrund der betrichtlichen Zeit-
verzdgerungen bei der Transmission der
Geldpolitik mit den auf einzelstaatlicher Ebe-
ne getroffenen Entscheidungen bereits die
Weichen fiir die Preisstabilitit in der dritten
Stufe der WWU gestellt wurden. Dariiber
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 fiir den gesamten Euroraum zu
Beginn der dritten Stufe zu erzielen.
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Dreimonatszinssatz im Euro-Wahrungsgebiet

(in % p.a.; Tageswerte)
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Anmerkung: Durchschnitt der Dreimonats-Interbankenzinssatze im Euro-Wahrungsgebiet bis 29. Dezember 1998; Dreimonats-

EURIBOR ab 30. Dezember 1998.

Anfang Mai 1998, als die Entscheidung lber
den Teilnehmerkreis fiel, divergierten die
kurzfristigen Zinssiatze innerhalb des Eu-
roraums deutlich. Eine Gruppe von Landern
(Belgien/Luxemburg, Deutschland, Frankreich,
die Niederlande, Osterreich und Finnland)
kennzeichnete eine starke Konvergenz der
Geldpolitik sowie ein relativ niedriges kurz-
fristiges Zinsniveau. In den vier anderen Lan-
dern (Spanien, Irland, Italien und Portugal)
lagen die kurzfristigen Zinsen weit liber dem
Niveau der ersten Gruppe. Im weiteren Ver-
lauf des Jahres 1998 muBten daher die Geld-
politiken angepalBt, und die kurzfristigen Zins-
sitze mufBten auf ein einheitliches, mit der
Wahrung der Preisstabilitit im Einklang ste-
hendes Niveau gebracht werden.

Vor dem Hintergrund giinstiger Aussichten
fir die Preisstabilitit im Euroraum, gemaBig-
ten Geldmengenwachstums, stabiler Wech-
selkurse und Anzeichen einer Konjunkturab-
schwidchung in der zweiten Jahreshilfte schloB
die zweite Landergruppe durch die schritt-
weise Senkung ihrer Leitzinsen in Richtung
auf die niedrigsten Werte im Euroraum zur
ersten Gruppe auf (siehe Abbildung 10). Die-

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

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 lber den Kreis jener Lan-
der, die am |I. Januar 1999 den Euro als ein-
heitliche Wihrung einfiihren wiirden, nach-
haltig gepragt. Damals wurde im voraus
bekanntgegeben, daB zur Fixierung der Euro-
Umrechnungskurse die bilateralen Leitkurse der
Teilnehmerwihrungen aus dem Wechselkurs-
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Zinsdifferential gegentiber Deutschland
(in Prozentpunkten; Tageswerte)
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Anmerkung: Kurzfristige Zinssétze beziehen sich auf den Dreimonatsbereich.

mechanismus herangezogen wiirden. Die Vor-
ankiindigung implizierte, daB die Devisen-Ter-
minkurse sich rasch den vorangekiindigten bi-
lateralen Wechselkursen anniherten. Dies
fiihrte wiederum zu einem mechanischen Zu-
sammenhang zwischen dem Konvergenzpfad
der Devisen-Kassakurse in Richtung Leitkur-
se und dem Pfad der Angleichung der Zinsab-
stinde auf dem Geldmarkt.

Die Vorankiindigung trug zur Stabilisierung
des WKM im weiteren Jahresverlauf bei, weil
die Unsicherheit hinsichtlich des Ubergangs
auf die gemeinsame Wihrung verringert wur-
de. Heftige Turbulenzen, die zeitweise und
insbesondere wihrend der Sommermonate
die internationalen Finanzplitze erschiitter-
ten, konnten den WKM-Wechselkursen
nichts anhaben; diese wichen nicht vom er-
warteten Pfad ab. All das zeugte von dem
groBen Vertrauen, das die Marktteilnehmer
einer erfolgreichen Einfilhrung des Euro ent-
gegenbrachten. Ganz im Sinne des oben er-
wihnten Konvergenzprozesses der Zinssitze
sanken im Zeitraum Anfang 1998 bis Ende
November 1998 im Euroraum die Geldmarkt-
zinssdtze fiir Dreimonatspapiere im Durch-
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schnitt um rund 70 Basispunkte; der Riick-
gang im Dezember 1998 betrug weitere
30 Basispunkte, so daB am Jahresende 3,25 %
(siehe Abbildung 9) erreicht wurden.

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

Starke Konvergenz der Geldpolitik in sieben
Ldndern im Jahr 1998

Die Deutsche Bundesbank hielt ihre Leitzins-
sitze 1998 wihrend des GroBteils 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 Zinssitze
waren zuletzt im April 1996 gedndert wor-
den (sieche Abbildung 12). Im Dezember 1997
bestdtigte die Bundesbank ihr Geldmengen-
ziel von jeweils etwa 5 % fir die Jahre 1997
und 1998 und revidierte den Zielkorridor fiir

47



48

Abweichungen von den bilateralen WKM-Leitkursen im Verhaltnis

zur Deutschen Mark
(in %; Tageswerte)
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die Jahreswachstumsrate fiir das Geldmen-
genaggregat M3 im vierten Quartal 1998 von
3,5 % bis 6,5 % (1997) auf 3 % bis 6 %. Gleich-
zeitig erliauterte die Bundesbank, daB3 die
Geldpolitik nach der Bestimmung der Linder,
die mit |.Januar 1999 die Einheitswihrung
einfiihren wiirden, verstarkt auf die geldpoli-
tische Lage im gesamten Euroraum ausgerich-
tet werden misse. 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 %
gegeniliber dem vierten Quartal 1997 zu, bzw.
um 5,1 % im Jahr verglichen mit dem letzten
Quartal 1996. Hiermit wurde sowohl das
Geldmengenziel fir 1998 als auch jenes fiir
die Jahre 1997 und 1998 erfiillt. Am 3. De-
zember 1998 senkte die Bundesbank gemein-
sam mit den Zentralbanken des Euroraums
ihren Wertpapierpensionssatz auf 3 %, was in
Anbetracht der Aussichten fiir die Preisstabi-
litit im gesamten Euroraum fiir angemessen
erachtet wurde.

Der Geldpolitische Rat der Banque de France
tibernahm seine geldpolitischen Richtlinien fiir
1997 unverdndert fiir 1998, mit dem Ziel,
1998 und mittelfristig Preisstabilitit — defi-

niert als VPI-Wachstum von nicht liber 2 % —
aufrechtzuerhalten. Die Geldpolitik wurde
weiterhin lber zwei Zwischenziele definiert:
einen stabilen AuBenwert des franzosischen
Franc gegeniiber der Gruppe der glaubwiir-
digsten WKM-Wihrungen; und eine Ziel-
groBe von 5 % fiir das Geldmengenwachstum
(eng und weit gefaBte Geldmengenaggrega-
te). Der franzosische Franc war 1998 duBerst
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 M| und M2
um 5,1 % bzw. 5,7 % zu (Dezember 1997:
6,5 % bzw. 7,8 %).

Die Zentralbanken von Belgien, den Nieder-
landen und Osterreich richteten im Rahmen
des WKM weiterhin ihr Hauptaugenmerk auf
die Stabilitit der Wechselkurse ihrer Landes-
wiahrungen gegeniiber der Deutschen Mark.
Alle drei Landeswidhrungen 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 (sieche Ab-
bildung 11).

Suomen Pankki peilte auch 1998 einen jahrli-
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. Marz 1998 den Tendersatz um |5 Basis-
punkte auf 3,4 % an. Angesichts der Stabilitit
des Wechselkurses im WKM und trotz des
anhaltend kriftigen Konjukturaufschwungs
schwichte 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.

Riickgang der Zinssdtze in Spanien,
Irland, Italien und Portugal auf niedriges
Niveau

Der Banco de Espaiia legte 1998 die Zielgro-
Be fiir die Inflation gemessen am VPI mit nahe
2 % fest. Im Jahresverlauf bewegte sich die
jahrliche Zuwachsrate des VPl im Rahmen
dieser vorgegebenen ZielgroBe. 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 liber kaum Schwankungen und ent-
wickelte sich stetig auf die vorangekiindigten
Kurse hin. Dies machte es dem Banco de
Espafia moglich, den 10-Tages-Wertpapier-
pensionssatz schrittweise von 4,75 % zu Jah-
resbeginn auf 3 % am 3. Dezember 1998 zu
senken, wobei die markantesten Riicknahmen
gegen Ende des Jahres erfolgten.

In Irland zielte die Geldpolitik darauf ab, ei-
nen reibungslosen Ubergang zur Wihrungs-
union zu gewibhrleisten. Ein rasantes Wirt-
schaftswachstum implizierte 1998 die Beibe-
haltung der erheblichen Zinssatzdifferentiale
im kurzfristigen Bereich gegeniiber den Lan-
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dern mit den niedrigsten Zinsen im Euroraum.
Der Leitkurs des irischen Pfund wurde im
Marz 1998 um 3 % aufgewertet und somit auf
ein Niveau gebracht, das den wirtschaftlichen
Fundamentaldaten und der anhaltenden Kon-
vergenz entsprach und als ein Zeichen fiir die
starke Position des irischen Pfund im WKM
zu sehen ist. Dessen ungeachtet unterstiitz-
ten die anhaltend groBen Zinsdifferentiale ge-
geniiber anderen Liandern des Euroraums im
kurzfristigen Bereich die Stirke des irischen
Pfund im WKM im weiteren Jahresverlauf und
trugen dazu bei, den Inflationsdruck in Irland
einzudimmen (siehe Abbildung 10 und I1).
Die Konvergenz der irischen Geldmarktzins-
sitze stellte sich hauptsichlich 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 % zuriick. 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-
kiindigt wurde.

Die Banca d’ltalia verfolgte 1998 eine auf
Preisstabilitat ausgerichtete Politik, die auf ei-
ner breiten Palette von Indikatoren und ei-
nem Referenzwert von 5 % fiir das Wachs-
tum des weit gefaBten Geldmengenaggregats
basierte. Diese Politik zielte darauf ab, den
Konvergenzprozel3 abzuschlieBen und die
Wechselkursstabilitit gegeniiber den Wih-
rungen der teilnehmenden Liander aufrecht-
zuerhalten. Vor dem Hintergrund einer rapi-
den Geldmengenexpansion und von Preis-
und Lohnkostensteigerungen, die iiber dem
Durchschnitt des Euroraums lagen, senkte die
italienische Notenbank ihre Zinssitze im Jah-
resverlauf schrittweise, wobei sie zuerst am
22. April 1998 den Diskontsatz um 50 Basis-
punkte kiirzte. 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 zuriickge-
nommen und betrug zuletzt 3 % (siehe
Abbildung 12).
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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 tber dem
durchschnittlichen Niveau des Euroraums la-
gen, verringerten sich die kurzfristigen Zins-
differentiale gegeniiber den Landern mit den
niedrigsten Zinsen im Euroraum primar in
der zweiten Jahreshilfte. 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 libernahm das
Eurosystem — bestehend aus der EZB und
den nationalen Zentralbanken der || EU-Mit-
gliedstaaten, die den Euro am I. Januar 1999
einflihrten — die Aufgabe, die einheitliche
Geldpolitik fiir das gesamte Euro-Wihrungs-
gebiet zu bestimmen. Bei einer einheitlichen
Geldpolitik miissen die geldpolitischen Be-
schliisse 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 Ubergang 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-
starkt auf das gesamte Eurogebiet gerichtet
hatten.

Um den Mirkten eine Orientierungshilfe hin-
sichtlich der neu entstehenden institutionel-
len Landschaft zu geben, kiindigte der EZB-
Rat eine stabilititsorientierte geldpolitische
Strategie an. In diesem Abschnitt wird zuerst
diese Strategie erldutert, und dann wird auf
die geldpolitischen Beschliisse wihrend der
ersten Wochen des Jahres 1999 eingegangen,
die auf der Grundlage dieser Strategie getrof-
fen wurden.
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Die stabilitdtsorientierte geldpolitische
Strategie des Eurosystems

Am 13. Oktober 1998 stellte der EZB-Rat
die Hauptelemente der stabilititsorientierten
geldpolitischen Strategie des Eurosystems
vor, an der die geldpolitischen Beschliisse in
der dritten Stufe der WWU ausgerichtet wer-
den. In weiterer Folge erlauterten der Prisi-
dent der EZB und andere Mitglieder des EZB-
Rats die Einzelheiten dieser Strategie in Vor-
trigen, Reden und Erkldarungen. In ihrem
ersten Monatsbericht (Januar 1999) veroffent-
lichte die EZB eine Studie, in der diese Stra-
tegie im Detail beschrieben ist.

Die geldpolitische Strategie des Eurosystems
besteht aus drei Hauptelementen: der Verof-
fentlichung einer quantitativen Definition des
vorrangigen Ziels der Geldpolitik, der Preis-
stabilitdt, und den zwei ,,Sdulen” der Strate-
gie, die zur Erreichung dieses Ziels dienen.
Die erste Siule ist die Geldmenge, der eine
herausragende Rolle beigemessen wird, was
sich in der Bekanntgabe eines Referenzwerts
fir das Wachstum eines weitgefaBBten Geld-
mengenaggregats niederschligt. Die zweite
Saule besteht in der umfassenden Beurteilung
der kinftigen Preisentwicklung und der Risi-
ken fiir die Preisstabilitdt im Euroraum.

Die quantitative Definition
von Preisstabilitdt

Die Veroffentlichung einer quantitativen
Definition von Preisstabilitdt dient zwei Zwek-
ken. Erstens bietet sie eine klare Orientie-
rungshilfe fir die Erwartungen der Marktteil-
nehmer beziiglich der kiinftigen Preisentwick-
lung. Zweitens gibt sie der Offentlichkeit
einen MaBstab zur Beurteilung des Erfolgs
der einheitlichen Geldpolitik und stiarkt da-
mit die Verantwortlichkeit des Eurosystems.

Der EZB-Rat hat die Preisstabilitit als ,, An-
stieg des Harmonisierten Verbraucherpreis-
index (HVPI) fiir das Euro-Wihrungsgebiet
von unter 2 % gegenliber dem Vorjahr* defi-
niert. Nach dieser Definition muf3 Preisstabi-
litat ,,mittelfristig beibehalten werden®. Die
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Formulierung ,unter 2 %“ gibt eindeutig die
Obergrenze fiir die am HVPI gemessene In-
flationsrate an, die mit Preisstabilitit verein-
bar ist. Gleichzeitig macht die Verwendung
des Wortes ,Anstieg” in der Definition klar,
daB Deflation, d. h. anhaltende Riickginge des
HVPI-Index, ebenfalls als mit Preisstabilitét
unvereinbar angesehen wiirde.

Unter den Okonomen in akademischen, Fi-
nanzmarkt- und Notenbankkreisen besteht
weitgehend Ubereinstimmung dariiber, daB
bei Verbraucherpreisindizes (VPI) MefBfehler
in verschiedener Form auftreten kénnen. Die-
se MeBfehler ergeben sich hauptsachlich aus
einem sich verindernden Konsumverhalten
und aufgrund von Qualitdtsverbesserungen
bei denjenigen Waren und Dienstleistungen,
die im Korb zur Festlegung eines bestimmten
Preisindex erfaBt sind. Solche Fehler kdonnen
bei der Konstruktion von Preisindizes nicht
in jedem Fall vollstindig korrigiert werden.
Die MeBfehler sorgen in der Regel dafiir, daf3
der VPI die tatsichliche Inflationsrate leicht
Uberzeichnet. Mit der in der veroffentlichten
Definition von Preisstabilitit gewihlten For-
mulierung ,,Anstieg und der Tatsache, daB
keine ausdriicklich mit Preisstabilitit verein-
bare Untergrenze fiir die Inflation bestimmt
wurde, wird sowohl moglicherweise vorhan-
denen MeBfehlern wie auch der Unsicherheit
Uber deren AusmaB Rechnung getragen.

Die gewihlte Definition verweist auf den
HVPI als Kriterium fiir die Beurteilung der
Preisstabilitdit. Die Verwendung des HVPI ist
fir die Offentlichkeit leicht nachvollziehbar,
weil das Preisniveau generell anhand der Ent-
wicklung der Verbraucherpreise beurteilt
wird. AuBerdem ist die Berechnung des HVPI
in allen Landern des Eurogebiets harmoni-
siert. Durch die Konzentration auf den HVPI
fir den Euroraum ist sichergestellt, daB die
Geldpolitik auf das gesamte Euro-Wiéhrungs-
gebiet ausgerichtet ist.

Die Aussage ,,Preisstabilitit muB mittelfristig
beibehalten werden* spiegelt die Notwendig-
keit einer zukunftsgerichteten, mittelfristigen
Orientierung der Geldpolitik wider. Auch be-
riicksichtigt sie die kurzfristige Volatilitit der

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

Die Definition von Preisstabilitit im Eurosy-
stem stimmt mit jener, die von den meisten
nationalen Zentralbanken im Eurogebiet vor
dem Ubergang zur Wihrungsunion benutzt
wurde, iberein; dies stellt ein wichtiges Ele-
ment der Kontinuitit mit den erfolgreichen
nationalen geldpolitischen Strategien dar-.

Die zwei Sdulen der Strategie

Der Referenzwert — eine herausragende Rolle fiir
die Geldmenge

Um Preisstabilitit gemaB der Definition zu
gewihrleisten, hat der EZB-Rat eine Strate-
gie beschlossen, die der Geldmenge in Aner-
kennung des auf langere Sicht monetdren Ur-
sprungs der Inflation eine herausragende Rol-
le zuweist. Die Geldmenge stellt einen
natiirlichen, festen und zuverlissigen ,,nomi-
nalen Anker* fiir eine auf die Sicherung der
Preisstabilitait ausgerichtete Geldpolitik dar.
Um die herausragende Rolle der Geldmenge
zu unterstreichen, gab der EZB-Rat einen
quantitativen Referenzwert fiir das Geldmen-
genwachstum als eine Saule der gesamten sta-
bilitaitsorientierten Strategie bekannt. Der Re-
ferenzwert soll dem EZB-Rat als kohdrente
und glaubwiirdige Richtschnur fiir 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 fiir das Geldmengenwachstum ist so-
wohl mit dem Erreichen wie mit dem Bewah-
ren von Preisstabilitit konsistent. Folglich
wiirden erhebliche und anhaltende Abwei-
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chungen des Geldmengenwachstums vom Re-
ferenzwert unter normalen Bedingungen Ri-
siken fiir die Preisstabilitit auf mittlere Sicht
signalisieren.

Der Referenzwert soll zur mittelfristigen Bei-
behaltung der Preisstabilitit beitragen. Daher
wird ein Abweichen des Geldmengenwachs-
tums vom Referenzwert zwecks Feststellung
und Interpretation der wirtschaftlichen Ursa-
che des Abweichens zunichst eingehender
analysiert werden. Sollte diese Analyse zu
dem SchluB3 fiihren, daB die festgestellte Ur-
sache in der Tat eine Gefahr fiir die Preissta-
bilitat darstellt, wiirde die Geldpolitik in an-
gemessener Weise darauf reagieren. Die Zin-
sen werden nicht ,mechanistisch® als
Reaktion auf solche Abweichungen angepaft,
und es wird auch nicht versucht, das Geld-
mengenwachstum kurzfristig auf den Refe-
renzwert zurilickzufiihren. Der Referenzwert
unterscheidet sich somit von einem Ziel, fiir
das es klare zeitliche Vorgaben gibt und an-
hand dessen eine Notenbank Rechenschaft
abzulegen wiinscht.

Das tatsiachliche Geldmengenwachstum in Re-
lation zum Referenzwert wird regelmaBig und
grindlich vom EZB-Rat analysiert. Grundlage
der Analyse ist der gleitende Dreimonats-
durchschnitt der jahrlichen Geldmengen-
wachstumsrate. Mit diesem Ansatz wird si-
chergestellt, daB stark schwankende Monats-
daten die Aussage der Geldmengendaten
nicht zu sehr verzerren, wodurch die mittel-
fristige Ausrichtung des Referenzwerts zu-
satzlich gestdarkt wird. Die Ergebnisse dieser
Analyse und deren EinfluB auf geldpolitische
Beschliisse werden der Offentlichkeit dar-
gelegt. Dies erhoht die Klarheit und Trans-
parenz des geldpolitischen Entscheidungs-
prozesses.

Der EZB-Rat hat sich dafiir entschieden, ei-
nen Referenzwert fiir ein weitgefaBtes Geld-
mengenaggregat, M3, bekanntzugeben. Die
Geldmenge M3 umfaBt abgesehen vom Bar-
geldumlauf und von kiirzerfristigen Bankein-
lagen auch Geldmarktfondsanteile, Geld-
marktpapiere und kurzfristige Schuldver-
schreibungen des MFI-Sektors.
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Am |. Dezember 1998 gab der EZB-Rat den
Referenzwert fiir das Wachstum von M3 be-
kannt. Bei der Ableitung des Referenzwerts
fir das Geldmengenwachstum wurde auf die
bekannte Beziehung zwischen Geldmenge ei-
nerseits und Preisen, dem realen Bruttoin-
landsprodukt (BIP) und der Umlaufgeschwin-
digkeit andererseits Riicksicht genommen.
Angesichts der mittelfristigen Ausrichtung der
Geldpolitik schien es angemessen, die Ablei-
tung des Referenzwerts auf die folgenden mit-
telfristigen Annahmen zu stiitzen:

¢ Die Preisstabilitit muB gemaB der vom Eu-
rosystem veroffentlichten Definition ge-
wihrleistet werden, so daB der Anstieg
des HVPI gegeniiber dem Vorjahr im Euro-
Wihrungsgebiet unter 2 % betragt.

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

e Mittelfristig verringert sich die Umlaufge-
schwindigkeit von M3 um ca. /2 % bis | %
jahrlich.

Bei der Festsetzung des Referenzwerts fiir
das Geldmengenwachstum betonte der EZB-
Rat, daBB die vom Eurosystem veroffentlichte
Definition von Preisstabilitit den Anstieg des
HVPI im Euro-Wihrungsgebiet auf unter 2 %
begrenzt. Der EZB-Rat vertrat die Ansicht,
daB der tatsiachliche trendmiBige Riickgang
der Umlaufgeschwindigkeit auBerdem knapp
unter der oberen Grenze des Korridors von
%2 % bis | % liegen dirfte. Unter Beriicksich-
tigung dieser beiden Faktoren beschloB der
EZB-Rat, den ersten Referenzwert fiir das
M3-Wachstum auf 4 /2 % pro Jahr festzule-
gen. Der EZB-Rat beabsichtigt, diesen Refe-
renzwert im Dezember 1999 zu lberpriifen.

Die Erlauterung der geldpolitischen Analyse
gegeniiber der Offentlichkeit wird sich natiir-
licherweise auf die Entwicklung des weitge-
faBten ,Schliissel“-Aggregats M3 in Relation
zum veroffentlichten Referenzwert fiir das
Geldmengenwachstum konzentrieren. Gleich-
wohl wird die Entwicklung anderer moneta-
rer Aggregate, also der Teilkomponenten von
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M3, und der Gegenposten zum Schlisselag-
gregat in der konsolidierten MFI-Bilanz eben-
falls laufend vom Eurosystem analysiert. Eine
solche Analyse liefert nitzliche Hintergrund-
informationen, die bei der Beurteilung der
Entwicklung von M3 hilfreich sind. Im Mo-
natsbericht vom Februar 1999 veréffentlichte
die EZB eine ausfiihrliche Studie iber die
Definition der monetiaren Aggregate im Euro-
Wihrungsgebiet und deren Rolle in der geld-
politischen Strategie des Eurosystems.

Umfassende Beurteilung der kiinftigen
Preisentwicklung

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

Diese breite Palette von Indikatoren umfaBt
zahlreiche Variablen, die Vorlaufindikatoreigen-
schaften fiir die kiinftige Preisentwicklung besit-
zen. Zu diesen Variablen gehéren u. a. Lohne,
Wechselkurse, Anleihekurse und die Zinsstruk-
turkurve, verschiedene MeBgroBen fiir die reale
Wirtschaftstatigkeit, fiskalpolitische Indikatoren,
Preis- und Kostenindizes sowie Konjunktur- und
Verbraucherumfragen. Natiirlich wird es auch
niitzlich sein, die Inflationsprognosen, in die all
diese Variablen eingegangen sind, bei der Beur-
teilung zu verwenden, ob die geldpolitische Aus-
richtung angemessen ist. Diesbeziiglich wird das
Eurosystem die gesamte Palette der von inter-
nationalen Organisationen, anderen Stellen,
Marktteilnehmern etc. erstellten Inflationspro-
gnosen analysieren und auch eine eigene Ein-
schitzung der kiinftigen Preisentwicklung lie-
fern.

Die stabilitatsorientierte geldpolitische Stra-
tegie des Eurosystems weist die Richtung fiir
die geldpolitischen Entscheidungen des EZB-
Rats in der dritten Stufe der WWU. Diese
Strategie wird sicherstellen, daB die Preissta-
bilitat mittelfristig innerhalb des Euro-Wih-
rungsgebiets glaubwiirdig und dauerhaft ge-
wibhrleistet ist. Dies ist der beste Beitrag,
den die einheitliche Geldpolitik zur Erhéhung
des Lebensstandards der Menschen in Euro-
pa leisten kann.

Die Geldpolitik in den ersten Wochen der
dritten Stufe

Seit Beginn der dritten Stufe fiihrt das Euro-
system Offenmarktgeschéfte durch, stellt
stindige Fazilititen zur Verfiigung und ver-
pflichtet Kreditinstitute zur Haltung von Min-
destreserven auf Konten bei den nationalen
Zentralbanken, um seine geldpolitischen Zie-
le zu verwirklichen (siehe Kapitel Il, Ab-
schnitt | fur eine Erlauterung der Fertig-
stellung des geldpolitischen Handlungs-
rahmens 1998). Im Offenmarktgeschift bilden
die ,,Hauptrefinanzierungsgeschifte®, d. h. wo-
chentliche Tender mit einer Laufzeit von zwei
Wochen, das zentrale Instrument zur Steue-
rung der kurzfristigen Zinssatze und der Ver-
sorgung des Bankensystems mit Liquiditit so-
wie zur Signalisierung des geldpolitischen Kur-
ses. AuBerdem fiihrt das Eurosystem
monatlich lingerfristige Refinanzierungsge-
schifte mit einer Laufzeit von drei Monaten
durch, die in der Regel nicht dazu verwendet
werden, geldpolitische Signale fiir den Markt
zu setzen. Dariiber hinaus kénnen die Kre-
ditinstitute zwei stindige Fazilititen in An-
spruch nehmen: die Spitzenrefinanzierungsfa-
zilitit und die Einlagefazilitit, iiber welche die
Zentralbanken jeweils bis zum nichsten Ge-
schiftstag Liquiditit bereitstellen bzw. absor-
bieren. Die Zinssdtze fiir die beiden stindi-
gen Fazilititen signalisieren generell den mit-
telfristigen geldpolitischen Kurs und bilden
einen Korridor fiir den Tagesgeldsatz auf dem
Geldmarkt. SchlieBlich erfillt das Mindestre-
servesystem des Eurosystems die Funktion,
die Nachfrage nach Zentralbankgeld zu be-
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einflussen und die Zinssatzentwicklung kurz-
fristig zu glatten.

Am 22. Dezember 1998 gab der EZB-Rat die
Zinssitze fiir die ersten geldpolitischen Opera-
tionen des Eurosystems bekannt. Der Zinssatz
fir das erste Hauptrefinanzierungsgeschift, das
in Form eines Mengentenders ausgeschrieben
und am 7. Januar 1999 abgewickelt wurde, wur-
de auf 3,0 % festgesetzt. AuBerdem wurden fiir
den Beginn der dritten Stufe (d. h. zum 1. Janu-
ar 1999) der Zinssatz fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitat auf 4,5 % und der Zinssatz fiir die
Einlagefazilitat auf 2,0 % festgelegt. Allerdings
wurden als voriibergehende MaBBnahme fiir den
Zeitraum vom 4. bis zum 21I. Januar 1999 der
Zinssatz fir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit
mit 3,25 % und der Zinssatz fiir die Einlagefazili-
tit mit 2,75 % bestimmt (sieche Abbildung I3).
Diese MaBnahme war eher technischer Natur
und zielte darauf ab, den Kreditinstituten die
Umstellung auf die Funktionsweise des integrier-
ten Geldmarkts im Eurogebiet zu erleichtern.

Beim BeschluB iiber das Zinsniveau fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte wurde die ko-
ordinierte Leitzzinssenkung im Euro-Wih-
rungsgebiet am 3. Dezember 1998 beriick-
sichtigt. Wie die EZB am 3. Dezember er-

klart hatte, sollte die koordinierte Absen-
kung der nationalen Leitzinsen de facto als
Entscheidung lber das Zinsniveau gesehen
werden, mit dem das Eurosystem die dritte
Stufe beginnen wiirde und das auf absehbare
Zeit beibehalten werden sollte. Seither hat
der EZB-Rat in allen seinen Sitzungen nach
Erorterung der jiingsten Daten zur moneti-
ren, finanzpolitischen und wirtschaftlichen
Lage vor dem Hintergrund seiner stabilitats-
orientierten geldpolitischen Strategie bekrif-
tigt, daB die nichsten Hauptrefinanzierungs-
geschifte zu einem Festsatz von 3,0 % ausge-
schrieben werden wiirden.

Diese Beschliisse wurden durch die Tatsache
gestiitzt, da3 die Entwicklung des weit gefaBten
Geldmengenaggregats M3 keine signifikanten Ri-
siken fiir die Preisstabilitdt signalisierte. Mit ei-
ner Jahreswachstumsrate von rund 4,5 % verlief
die Entwicklung von M3 gegen Ende 1998 ver-
haltnismaBig glatt. Der gleitende Dreimonats-
durchschnitt der Jahreswachstumsrate von M3
fir die Monate Oktober bis Dezember 1998 lag
bei 4,6 %, d. h. sehr nahe am Referenzwert des
Eurosystems. Langerfristig gesehen zeigen die
vorliegenden Daten, daB M3 1997 und 1998 mit
einer Jahresrate von 3,5 % bis 5 % zunahm (sie-
he Abbildung 14). Diese Entwicklung stand

Abbildung 13

EZB-Zinsséatze und Tagesgeldsatz auf dem Geldmarkt

(in % p.a.; Tageswerte)
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weitgehend in Einklang mit Preisstabilitit und
nachhaltigem Wirtschaftswachstum im Euro-
Wihrungsgebiet.  Allerdings 1998
hauptsachlich als Ergebnis des ausgeprigten
Riickgangs der Zinssiatze und der Inflationser-
wartungen in einigen Lindern des Eurogebiets
eine relativ hohe Wachstumsrate fiir M| beob-
achtet. Bei dieser Entwicklung diirfte auch eine
Rolle gespielt haben, daB im Zuge von Porte-
feuilleumschichtungen hohe tiglich fallige 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-
einfihrung zu erklaren ist. Das relativ schnelle
Wachstumstempo der Kredite an den privaten
Sektor, das im Dezember 1998 8,2 % betrug,
war ein Hinweis dafiir, daB 1998 keine Kredit-
verknappung im Euro-Wihrungsgebiet festzu-
stellen war. Die Anfang Mirz 1999 veroffent-
lichten monetdren Daten fiir Januar 1999 zeig-
ten eine weitere betrichtliche Zunahme der
taglich falligen Einlagen. Dies erzeugte zwar ei-
nen gewissen Aufwirtsdruck auf die Geldmen-
genaggregate, aber der gleitende Dreimonats-
durchschnitt der Jahreswachstumsrate von M3

wurde

blieb fiir den Zeitraum November 1998 bis Ja-
nuar 1999 trotzdem nahe beim Referenzwert
von 4 %2 %. Angesichts dessen und der Unsi-
cherheit hinsichtlich der Sonderfaktoren im Zu-
sammenhang mit dem Ubergang zur dritten Stu-
fe und der Einfithrung des Euro wurde die Aus-
weitung von M3 nicht als ein Anzeichen fiir
einen kiinftigen Preisauftrieb angesehen.

Beziiglich der kiinftigen Preisentwicklung und
der Risiken fiir die Preisstabilitit bestatigten ver-
schiedene andere Indikatoren die auf Basis der
Entwicklung der monetiren Daten getroffene
Beurteilung. Der Riickgang der langfristigen No-
minalzinssitze im AnschluB an die koordinierte
Senkung der Leitzinssiatze am 3. Dezember 1998
und die Verschiebung der Renditenkurve nach
unten wurden als Anzeichen dafiir gewertet,
daB die Markte ein fortgesetztes Klima der Preis-
stabilitdt erwarteten. Die Aussichten fiir die Re-
alwirtschaft im Eurogebiet wurden sehr stark
durch die Unsicherheit liber die weitere Ent-
wicklung der Weltwirtschaft 1999 beeinfluBt.
Das Gesamtbild war allerdings eher uneinheit-
lich. Einige Indikatoren, insbesondere der Riick-
gang der Zuversicht in der Industrie, wiesen in

Abbildung 14

Geldmengenaggregate im Euro-Wahrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Richtung einer Konjunkturabkiihlung. Andere
Indikatoren hingegen, so das Vertrauen der Ver-
braucher und die Einzelhandelsumsitze, lieBen
auf eine nach wie vor kriftige Inlandsnachfrage
schlieBen.

Der zu Beginn der dritten Stufe auf 3,0 %
festgesetzte Hauptrefinanzierungssatz schlug
sich Anfang 1999 auf dem Geldmarkt mit ei-
nem — historisch duBerst niedrigen — Drei-
monatsgeldsatz von 3,| % nieder. Selbst in
den Lindern, die in den letzten Jahrzehnten
am preisstabilsten waren, sind die Zinssitze
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 Sit-
ze von unter 3 % zuletzt im Februar 1962
beobachtet worden waren. Die Realzinssitze
(bereinigt um die HVPI-Teuerungsrate) wa-
ren ebenfalls duBerst niedrig und lagen An-
fang Marz 1999 bei etwa 2,3 %. Zum Ver-
gleich betrugen die realen Dreimonatssitze
im Euro-Wihrungsgebiet in den 90er Jahren
durchschnittlich 4,5 %, wobei der deutsche
Durchschnitt fiir diesen Zeitraum auf 3,2 %
kam.

Die voriibergehende MaBnahme zwischen
dem 4. und dem 21. Januar 1999, das von den
Zinssdtzen fir die Spitzenrefinanzierungsfazi-
litit und die Einlagefazilitit gebildete Zins-
band zu verengen, trug zu einer Zeit, als sich
die Finanzmarktteilnehmer auf die neuen Rah-
menbedingungen erst einstellen muBten, zu
einem problemlosen Anlaufen des integrier-
ten Geldmarkts im Euro-Wihrungsgebiet bei.
Die ersten Wochen der Geschiftstitigkeit auf
dem Euro-Geldmarkt zeigten, daB3 die natio-
nalen Geldmiarkte der Linder im Euroraum
schnell zusammenwuchsen. Eine groBe Rolle
in diesem IntegrationsprozeB spielte das TAR-
GET-System, das die sichere Abwicklung
grenziiberschreitender Zahlungen in Echtzeit
ermoglicht. Folglich war die Streuung der Ta-
gesgeldsitze ab den ersten Tagen der dritten
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Stufe verhidltnismaBig gering, ein Anzeichen
dafiir, daB die Marktteilnehmer Arbitragemog-
lichkeiten marktibergreifend effizient nutz-
ten. Angesichts der zufriedenstellenden Er-
fahrung in den ersten Wochen und unter Be-
ricksichtigung der Tatsache, daB die
Beibehaltung des engen Zinsbandes iber ei-
nen zu langen Zeitraum die Entwicklung des
Geldmarktes im Eurogebiet auf lange Sicht
beeintrachtigt hitte, setzte der EZB-Rat das
enge Zinsband mit Wirkung vom 22. Januar
1999 auBer Kraft. Nach Ausweitung des von
den Zinssitzen der beiden stindigen Fazilita-
ten gebildeten Korridors blieb die Spanne
zwischen den Tagesgeldsiatzen auf den natio-
nalen Markten stabil, und die Inanspruchnah-
me der stindigen Fazilititen ging stark zu-
rick.

Die Refinanzierungsgeschifte des Eurosy-
stems trugen in den ersten Wochen des Jah-
res 1999 zu einer Glattung der Entwicklung
auf dem Geldmarkt bei. Im Rahmen der
Hauptrefinanzierungsoperationen in den er-
sten Wochen der dritten Stufe wurde mehr
Liquiditat zugeteilt als zur Erfiillung des ge-
schiatzten Mindestreservesolls nétig war. Da-
mit sollte die relativ groBe anfingliche Unsi-
cherheit iber die tatsdchliche Hohe des Min-
destreservesolls der Banken in der ersten
Erfillungsperiode abgefangen werden. SchlieB-
lich muBte das Mindestreservesoll fiir die er-
ste Erfiillungsperiode auf Basis der Bankbi-
lanzdaten fiir den |I. Januar 1999 errechnet
werden — Daten, die dem Eurosystem jedoch
erst Ende Januar 1999 vorlagen. Wihrend die
Marktteilnehmer in den ersten Tagen des Jah-
res 1999 eine sehr vorsichtige Haltung ein-
nahmen, was zur Folge hatte, daB der Tages-
geldsatz zu Beginn der dritten Stufe nur ge-
ringfligig unter dem Spitzenrefinanzierungs-
satz von 3,25 % zu liegen kam, ndherte sich
der Tagesgeldsatz in der Folge aufgrund der
besseren Einschitzung des Liquidititsbedarfs
und der entspannteren Marktlage dem Haupt-
refinanzierungssatz des Eurosystems an.
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3 Wirtschaftsentwicklung in den EU-Mitgliedstaaten auBBerhalb des

Euro-Wahrungsgebiets

In diesem Abschnitt wird die Wirtschaftsent-
wicklung in den vier EU-Mitgliedstaaten, die
nicht am Euro-Wihrungsgebiet teilnehmen,
dargestellt. Allgemein sei angemerkt, dal3 die-
se Lander ihre Geldpolitik zwar in unter-
schiedlichen institutionellen und operativen
Rahmen durchfiihren, aber die Erhaltung der
Preisstabilitit 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 Preisstabilitdt in
der gesamten EU beizutragen. In diesem Zu-
sammenhang ist die Untersuchung der ma-
krodkonomischen Bedingungen sowie der
Geld- und Wechselkurspolitik ein integraler
Bestandteil der Koordinierungsbemiihungen
zwischen dem Eurosystem und den vier nicht
in die einheitliche Geldpolitik eingebundenen
nationalen Zentralbanken.

3.1 Dianemark

In Danemark lag der Zuwachs des realen BIP
im Jahr 1998 mit 2,8 % etwas unter den
Woachstumsraten 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-
stiitzt, wahrend der Wachstumsbeitrag der
Nettoexporte negativ war. Verglichen mit den
meisten Liandern im Euro-Wihrungsgebiet ist
Danemark im Konjunkturzyklus in einer rela-
tiv weit fortgeschrittenen Phase. 1998 waren
die Kapazititen in der dinischen Wirtschaft
nahezu vollstindig 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 offentlicher Programme zur Aus-
weitung des Arbeitskrifteangebots lagen die
Reallohnzuwichse 1998 in Dinemark Uber
den Produktivititszuwachsen. Auch wegen
der Festigung des effektiven nominalen Wech-
selkurses biiBte Danemark an Wettbewerbs-

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

Die hohe Kapazititsauslastung und die hohen
Lohnzuwachsraten zeigen vorerst eine nur
maBige Auswirkung auf die Verbraucherprei-
se. Die Teuerungsrate des HVPI lag 1998 re-
lativ nahe am Durchschnittswert des Euro-
Wihrungsgebiets; sie war wéhrend des Jah-
res riicklaufig und stabilisierte sich im letzten
Quartal bei I,I % im Jahresabstand. Die ma-
Bige Inflation kann auf eine Verringerung der
Gewinnspannen, gesunkene Energiepreise und
eine schwache Entwicklung der Preise im Ver-
kehrssektor sowie fiir einzelne Fleischwaren
zuriickgefiihrt werden.

Die jiingst verzeichnete Beschleunigung des
Lohnwachstums und der von der kriftig ge-
stiegenen Inlandsnachfrage herriihrende Preis-
druck stellen eine Herausforderung fiir die
Erhaltung der Preisstabilitit dar. Um diesem
Druck gegenzusteuern, wurde ein restrikti-
ver fiskalpolitischer Kurs eingeschlagen. Nach
der deutlichen Haushaltskonsolidierung im
Zeitraum von 1993 bis 1997 (wéhrend dieser
Periode drehte sich der Budgetsaldo von ei-
nem Defizit im AusmaB von 2,8 % des BIP in
einen UberschuB von 0,4 % des BIP) wurde
im Juni 1998 ein neues Sanierungspaket ver-
abschiedet, wobei die Steuerabsetzbetrige fiir
Zinszahlungen vermindert und die indirekten
Steuern angehoben wurden. Der Haushalts-
tberschuB stieg 1998 auf 0,8 % des BIP, da
der betrachtliche Riickgang der Gesamtaus-
gaben im Verhiltnis zum BIP durch die Ver-
ringerung der laufenden Einnahmen in Relati-
on zum BIP nur teilweise ausgeglichen wurde.
Die offentliche Schuldenquote sank um
5,5 Prozentpunkte auf 58,1 %.

Durch die Einfilhrung des Euro hat sich an
der Geldpolitik der Danmarks Nationalbank
nichts gedndert. Die dinische Geldpolitik zielt
darauf ab, die dinische Krone gegeniiber
dem Euro zu stabilisieren, da Danemark seit
dem |. Januar 1999 mit einem engen Band
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Tabelle 8

Makrodkonomische Indikatoren fir Danemark
(soweit nicht anders angegeben, Veranderung gegen Vorjahr in %)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 19‘98 1998 1998 1998 1998

QL Q2 Q3 Q4

Reales BIP 1,3 0,8

Wachstumsbeitrag zum realen
Bruttoinlandsprodukt®

Reale Inlandsnachfrage einschlie3lich

58 30 33 31 28 40 11 34

Vorratsveranderungen 15 04 68 46 32 44 41 60 32 40
AuRenbeitrag -0,2 04 -10 -16 01 -13 -23 -20 -22 -0,6
HVPI - - - - 21 19 13 16 14 12 11
Einkommen aus unselbstandiger Arbeit

je Arbeitnehmer 42 23 35 34 30 38 33 42 0,7 45
Lohnstilickkosten (Gesamtwirtschaft) 20 00 -25 17 10 28 29 22 20 35

Einfuhrpreise -1,3 -2,0

01 -16 -09 40 01 04 06 -12

Leistungsbilanz einschlieRlich

Vermogensubertragungen (% des BIP) 28 34 18 11 17 05 -14 -10 -19
Beschaéftigung -09 -15 -04 14 13 21 22 20 24 23 .
Arbeitslosenquote (% der Erwerbspersonen) 92 101 82 72 68 56 51 55 52 51 47
Finanzierungssaldo (% des BRPY 22 -28 -24 -24 -09 04 08 - - - -
Bruttoverschuldung (% des BIP) 68,6 80,9 765 72,1 67,4 63,6 58,1 - - - -
Dreimonatszinssatz in % p-a. 115 109 62 61 39 37 41 38 41 43 43
Zinssatz fur zehnjahrige Anleihen

(in % p.a.y! 90 73 78 83 72 63 49 53 51 48 45
Wechselkurs gegentiber der EG® 781 759 754 733 736 7,48 750 753 7,52 750 7,44

Quellen: Eurostat, Europaische Kommission, nationale Statistiken und Berechnungen der EZB.

1) Prozentpunkte.

2) Gesamtstaat; entspricht der Definition gemaR Maastricht-Kriterium.

3) Haushaltsuberschuf? (+) oder -defizit (-).
4) Durchschnittssatze der Berichtszeitraume.
5) Nationale Wéahrungseinheiten pro ECU.

von * 2 Y% % um den Leitkurs des Euro am
WKM Il teilnimmt.

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

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

Die anhand der Renditen von Staatsanleihen
mit zehnjahriger Laufzeit gemessenen langfristi-
gen Zinsen sanken im Verlauf 1998 analog zum
international riicklaufigen Zinsniveau, gingen
aber weniger stark zuriick als der deutsche Zins-
satz fur zehnjahrige Anleihen, sodaB sich die
Spanne bis Ende Februar 1999 geringfiigig, nam-
lich auf 30 Basispunkte, vergréBerte.
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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-
stiitzen waren einerseits die starke Expansi-
on der Investitionen (sowohl der &ffentlichen
Investitionen gekoppelt an EU-Strukturfonds,
als auch der privaten Investitionen) und an-
dererseits die steigenden Ausfuhren. Der pri-
vate Konsum lie} aufgrund der Lohnzuriick-
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 fir 1998 dhnlich hoch wie fiir 1997 er-
wartet (ungefihr |5 % 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
diirfte 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 Abwirtstrend fort. Wihrend die Inflati-
on zwar anfangs noch stieg — im April 1998

Tabelle 9

Makrotkonomische Indikatoren fir Griechenland
(soweit nicht anders angegeben, Veranderung gegen Vorjahr in %)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 lf

Q1 Q2 Q3 Q4

Reales BIP 0,7 -16

Wachstumsbeitrag zum realen
Bruttoinlandsprodukt®

Reale Inlandsnachfrage einschlieRlich

20 21 24 32 37 = = =

Vorratsveranderungen 06 -10 13 42 31 3,7 36 - - -
Aul3enbeitrag 13 -06 07 -21 -08 -05 01 - - -
HVPI - - - - 79 54 45 42 50 48 40
Einkommen aus unselbstandiger Arbeit

je Arbeitnehmer 118 98 10,8 129 11,8 110 6,3 - - -
Lohnstiickkosten (Gesamtwirtschaft) 12,6 12,7 10,7 116 106 7,1 28 - - -
Einfuhrpreise 121 77 58 68 36 21 58 - - -
Leistungsbilanz einschlief3lich

Vermdgensubertragungen (% des BIP) 21 -08 -01 -25 -37 -40 -34 - - -
Beschaftigung 14 10 19 09 13 -05 0.2 - - -
Arbeitslosenquote (% der Erwerbspersonen) 76 71 72 71 75 79 99 - - -

Finanzierungssaldo (% des BA?)
Bruttoverschuldung (% des BIP)

-12,8 -13,8 -10,0 -10,3 -7,5 -39 -24 - - -
98,8 111,6 109,3 110,1 112,2 109,4 106,5 = = =

Dreimonatszinssatz in % p-a.

Zinssatz fur zehnjahrige Anleihen
(in % p.a.y - -
Wechselkurs gegeniiber der EGE

19,8 19,1 269 16,4 13,8 129 139 16,8 13,2 135 122

- - - 99 85 104 79 78 78

247 268 288 303 306 309 331 319 340 333 332

Quellen: Eurostat, Europaische Kommission, nationale Statistiken und Berechnungen der EZB.

1) Prozentpunkte.

2) Gesamtstaat; entspricht der Definition geméaR Maastricht-Kriterium.

3) HaushaltstiberschuB3 (+) oder -defizit (-).
4) Durchschnittssatze der Berichtszeitraume.
5) Nationale Wahrungseinheiten pro ECU.
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erreichte sie mit 5,1 % ihren Hohepunkt, vor-
wiegend als Folge der Abwertung der Drach-
me nach ihrer Einbindung in den EWS-Wech-
selkursmechanismus im Mairz —, sank sie im
weiteren Verlauf fast kontinuierlich auf 3,5 %
im Januar 1999. Den Hauptbeitrag zum Infla-
tionsabbau leistete der langsamere Anstieg
der Lohnstiickkosten; daneben spielten auch
die Lohnzuriickhaltung (wozu die Erwartung
eines weiteren Inflationsriickgangs und infla-
tionsdampfende Lohnabschliisse sowohl im
privaten als auch im offentlichen Sektor bei-
trugen) sowie die anhaltende Produktivitats-
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 Rohdlpreisen 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 6ffentliche Haushalt wurde in Griechen-
land zwischen 1993 und 1997 griindlich sa-
niert, wodurch das Haushaltsdefizit von
13,8 % des BIP auf 3,9 % des BIP zuriickging.
1998 sank das Defizit infolge der riicklaufigen
Gesamtausgabenquote und der gestiegenen
Quote der laufenden Einnahmen weiter auf
2,4 % des BIP. Der o6ffentliche 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-Wihrungsgebiet ab. In
der neuen (im Dezember 1997 in Kraft ge-
tretenen) Satzung, die die Unabhingigkeit der
griechischen Zentralbank festlegt, wurde die
Erhaltung der Preisstabilitit als vorrangiges
Ziel der Geldpolitik bestitigt. Die griechi-
sche Zentralbank strebt die Verringerung der
Teuerungsrate auf unter 2 % bis Ende 1999
an. Die griechische Drachme wurde am
6. Mdrz 1998 in den Wechselkursmechanis-
mus des EWS aufgenommen und nimmt seit
dem 1. Januar 1999 am WKM Il teil, wobei
fir die Wiahrung eine Schwankungsbreite von
% 15 % um ihren Leitkurs zum Euro gilt.
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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 % gegeniiber den vorherrschen-
den Marktsitzen. Seither bewegte sich die
Drachme stets im oberen Teil des WKM-
Parititengitters. Das Jahr 1998 schloB die
griechische Drachme 8,2 % iber ihrem bila-
teralen Leitkurs. Im Februar 1999 wurde die
Drachme durchschnittlich knapp 9 % Uber ih-
rer Leitparitit gehandelt. Die kurzfristigen
Zinssitze sanken unmittelbar nach der Ein-
bindung in den WKM und waren danach mit
Ausnahme der zweiten Augusthilfte, als sie
aufgrund der Belastung der Finanzmarkte
durch die RuBlandkrise wieder anzogen, riick-
laufig. Zu Jahresende betrug das Zinsdifferen-
tial gegeniiber den vergleichbaren deutschen
Siatzen 8,7 Prozentpunkte, verringerte sich
aber bis Ende Februar 1999 um rund 150
Basispunkte. Der Mengentendersatz fiir 14-
tagige Pensionsgeschifte lag Ende Februar
1999 bei 12 %.

Die langfristigen Zinssitze folgten im Jahres-
verlauf 1998 einem allerdings durch Schwan-
kungen unterbrochenen Abwirtstrend; der
Zinsabstand gegeniiber 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 Erhéhung wurde hauptsichlich
durch die kraftig anziehende Inlandsnachfrage
getragen, nachdem der Wachstumsbeitrag der
Nettoexporte — nach Jahren ausfuhrgestiitzten
Woachstums — negativ wurde. Der private Ver-
brauch expandierte um 2,6 %, wahrend die Brut-
toanlageinvestitionen um 9,6 % stiegen. Das ro-
buste Wachstum der realen Importe spiegelte
die lebhafte Inlandsnachfrage und die gedampf-
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Tabelle 10

Makrookonomische Indikatoren fiir Schweden
(soweit nicht anders angegeben, Veranderung gegen Vorjahr in %)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1998 1998 1998 1998
QL Q2 Q3 4
Reales BIP -14 -22 33 39 13 18 29 27 18 31 38

Wachstumsbeitrag zum realen
Bruttoinlandsprodukt®

Reale Inlandsnachfrage einschlie3lich

Vorratsveranderungen -18 51 24 24 01 04 35 36 36 31 37
AulRenbeitrag 04 29 09 15 12 14 -06 -09 -18 00 0,2
HVPI - - - - 08 18 10 19 14 06 01
Einkommen aus unselbstandiger Arbeit

je Arbeitnehmer 40 43 48 27 63 3,6 - - - - -

Lohnstiickkosten (Gesamtwirtschaft) - - - - - - = 5 o - R

Einfuhrpreise -22 145 35 46 -49 20 . 04 -36 -09
Leistungsbilanz einschlieRlich

Vermdgensubertragungen (% des BIP) 34 20 03 22 23 29 24 30 11 25 31
Beschaftigung -41 55 09 16 06 -11 14 05 11 17 24
Arbeitslosenquote (% der Erwerbspersonen) 56 91 94 88 96 99 82 87 86 81 75
Finanzierungssaldo (% des BRPY -7,8 -12,3 -103 -69 -35 -0,7 20 - - - -
Bruttoverschuldung (% des BIP) 67,1 76,0 793 77,6 76,7 76,7 751 - - - -
Dreimonatszinssatz in % pa. 134 87 7,7 88 60 44 44 47 45 43 39
Zinssatz fur zehnjahrige Anleihen

(in % p.a.y 100 85 97 102 80 66 50 55 51 48 45
Wechselkurs gegentiber der EGE 753 9,12 9,16 9,33 851 865 891 8,71 859 8,94 9,38
Quellen: Eurostat, Européische Kommission, nationale Statistiken und Berechnungen der EZB.

1) Prozentpunkte.

2) Gesamtstaat; entspricht der Definition geméaR Maastricht-Kriterium.

3) Haushaltstuiberschuf? (+) oder -defizit (-).

4) Durchschnittssatze der Berichtszeitraume.
5) Nationale Wahrungseinheiten pro ECU.

ten Importpreise wider. Bei der Ausfuhrnach-
frage kam es hingegen 1998 verglichen mit 1997
hauptsichlich infolge der Asienkrise zu einem
starken Einbruch. Als Folge ging das Aktivum
der Leistungsbilanz 1998 geringfiigig auf 2,4 %
des BIP zuriick. Wie in den meisten Landern im
Euro-Wiahrungsgebiet triibte sich das Geschifts-
klima in der Industrie in der zweiten Jahreshilf-
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 Riickgang bei der Arbeitslosigkeit regi-
striert (auf 7,5 % zu Jahresende), was vorwie-
gend auf offentliche AusbildungsmaBnahmen zu-
rickzufiihren 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
Riickgang ist hauptsichlich auf die Preissen-
kungen bei Importwaren, maBige Lohnstiick-
kostenentwicklungen und kriftige Kiirzungen
bei den indirekten Steuern zuriickzufiihren.

Der offentliche Haushalt wurde in Schweden
zwischen 1993 und 1997 griindlich saniert,
wobei das Budgetdefizit von 12,3 % des BIP
auf 0,7 % des BIP abgebaut wurde. 1998 ver-
zeichnete der Haushaltssaldo einen Uber-
schuB von 2 % des BIP, woran sowohl der
erhebliche Anstieg der Quote der laufenden
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Einnahmen gemessen am BIP als auch die Sen-
kung der Ausgabenquote im Verhiltnis zum
BIP maBgeblich beteiligt waren. Die offentli-
che Schuldenquote verringerte sich weiter
um |,6 Prozentpunkte auf 75,1 %.

Am 25. November 1998 verabschiedete das
schwedische Parlament ein neues Gesetz zur
Starkung der Unabhingigkeit der Zentralbank.
Das vorrangige Ziel der Geldpolitik in Schwe-
den ist die Erreichung der Preisstabilitit.
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 * | Pro-
zentpunkt. In der Vergangenheit unterschied
sich die am Verbraucherpreisindex gemesse-
ne jahrliche Inflationsrate in Schweden nicht
von jener des HVPI. Die Inflationsrate — die
jahrliche Verdnderung des VPl — ging 1998
zuriick und erreichte im Dezember — 0,6 %
und im Gesamtjahr 0,4 %, womit das Inflati-
onsziel eindeutig erreicht wurde.

Die kurzfristigen Zinssatze waren riicklaufig,
was sich in der Senkung des Leitzinses (Re-
posatzes) in fiinf 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 Markten abzuwerten; Ende 1998 war
sie im Vorjahresvergleich um etwa 8 % ge-
geniiber der ECU gesunken. In den ersten
beiden Monaten des Jahres 1999 wertete sie
um etwa 5,5 % gegeniiber dem Euro auf.

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

3.4 Vereinigtes Konigreich
Im Vereinigten Konigreich verlangsamte sich das

reale BIP-Wachstum von 3,5 % 1997 auf 2,3 %
1998. Die Abschwichung der Wirtschaftslei-
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stung im Jahresverlauf war auf eine deutliche
Verringerung des Wachstumsbeitrags der Net-
toexporte und ein geringfiigiges Abflauen der
Inlandsnachfrage zuriickzufiihren. Die Vertrau-
ensindikatoren fiir die Industrie verschlechter-
ten sich im Jahresverlauf, wobei der Riickgang
im Herbst besonders ausgepragt war. Am stark-
sten betroffen war zunichst das verarbeitende
Gewerbe, das die Stirke des Pfund Sterling und
die nachlassende Dynamik im Welthandel infol-
ge der Asienkrise zu spiiren bekam. In der zwei-
ten Jahreshilfte 1998 begann jedoch auch der
Dienstleistungssektor, der infolge der lebhaften
Inlandsnachfrage vorerst verhaltnismaBig 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-
hilfte infolge der Festigung des Pfund Sterling
erheblich; diese Entwicklung wurde aber zum
Teil durch einen groBen UberschuB im dritten
Quartal kompensiert.

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

Der o6ffentliche Haushalt wurde im Vereinigten
Konigreich zwischen 1993 und 1997 griindlich
saniert, wodurch das Haushaltsdefizit von 7,9 %
des BIP auf 1,9 % des BIP zuriickging. 1998 ver-
besserten sich die offentlichen Finanzen weiter,
und der Haushaltssaldo verzeichnete einen
UberschuB von 0,6 % des BIP. Dies erfolgte im
wesentlichen durch eine Erhohung der laufen-
den Einnahmen im Verhiltnis zum BIP und zu
einem geringeren Grad durch Kiirzungen der
laufenden Ausgaben im Verhiltnis zum BIP fiir
alle wichtigen Ausgabekatengorien. Die Brutto-
verschuldung des Staates ging 1998 um 2,7 Pro-
zentpunkte auf 49,4 % des BIP zuriick.
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Tabelle 11

Makrotkonomische Indikatoren fur das Vereinigte Konigreich
(soweit nicht anders angegeben, Veranderung gegen Vorjahr in %)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1#

QL Q2 Q3 Q4

Reales BIP 0,1 23

Wachstumsbeitrag zum realen
Bruttoinlandsprodukt®

Reale Inlandsnachfrage einschlief3lich

8 1998 1998 1998 1998

44 28 26 35 23 32 27 20 13

35 18 31 38 39 48 40 39

34

09 10 -05 -03 -16 -16 -13 -19 -20

Vorratsveranderungen 08 272
AuRenbeitrag -0,8 0,1
HVPI - -

Einkommen aus unselbstandiger Arbeit

je Arbeitnehmer 6,1 34

= - 25 18 15 15 18 14 14

40 33 39 44 . 49 51

Lohnstlickkosten (Gesamtwirtschaft) 34 05 -05 1,7 20 33 . 31

Einfuhrpreise

Leistungsbilanz einschlieRlich

Vermdgensubertragungen (% des BIP) -1,7 -17 -02 -05 -01 0,8 . -06 -0,7 12

Beschaftigung -2,8 -0,7
101 105 96 87 82 70 63 65 63 63

Arbeitslosenquote (% der Erwerbspersonen)

09 17 19 17 . 19 09 09

-00 85 31 61 02 -68 -57 -68 -52 -59 -61

6,2

Finanzierungssaldo (% des BRPY -62 -79 -68 57 -44 -19 0,6 - - - -
Bruttoverschuldung (% des BIP) 41,8 485 50,5 53,0 53,6 52,1 494 - - -
Dreimonatszinssatz in % pa. 96 59 55 67 60 68 73 75 75 76 68
Zinssatz fur zehnjahrige Anleihen

(in % p.a.y 91 75 82 83 79 71 56 61 59 56 48
Wechselkurs gegentiber der EQY 0,74 0,78 0,78 083 081 069 068 0,66 067 068 0,70

Quellen: Eurostat, Européische Kommission, nationale Statistiken und Berechnungen der EZB.

1) Prozentpunkte.

2) Gesamtstaat; entspricht der Definition geméaR Maastricht-Kriterium.

3) Haushaltstiberschuf? (+) oder -defizit (-).
4) Durchschnittssatze der Berichtszeitraume.
5) Nationale Wahrungseinheiten pro ECU.

Die Bank of England verfolgt in ihrer geldpoliti-
schen Ausrichtung ein Inflationsziel, das gegen-
wartig 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 iber 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 unverandert und
wurde dann vor dem Hintergrund getriibter
Wachstumsaussichten und eines Nachlassens
des Inflationsdrucks in fiinf Schritten auf 5,5 %
im Februar 1999 zuriickgenommen. Nach einer

auBerst kraftigen Aufwertung von 15 % im Jahr
1997 festigte sich das Pfund Sterling in der er-
sten Jahreshilfte 1998 weiter, um dann in der
zweiten Jahreshilfte wieder abzuwerten. An-
fang 1999 wertete die Wihrung leicht gegen-
iber dem Euro auf.

Die langfristigen Zinssatze gingen 1998 sowohl
absolut als auch im Verhiltnis zu den relativen
Renditen in den wichtigsten Volkswirtschaften
im Euro-Wihrungsgebiet stetig zuriick. Die
Zinsdifferenz gegeniiber dem vergleichbaren
Satz fiir zehnjihrige deutsche Anleihen belief
sich im Februar 1999 im Schnitt auf ungefihr 50
Basispunkte verglichen mit rund 100 Basispunk-
ten zu Beginn des Jahres 1998.
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Verfahren zur Entscheidung tber die Erfillung der notwendigen Voraussetzungen
zur Einfuhrung des Euro in der dritten Stufe in den EU-Mitgliedstaaten, die dem
Euro-Wahrungsgebiet noch nicht angehoren

Im Mérz 1998 legte das EWI dem Europaischen Rat einen Bericht dartiber vor, ,inwieweit die Mitgliedstaaten
bei der Verwirklichung der Wirtschafts- und Wahrungsunion ihren Verpflichtungen bereits nachgekommen
sind“. Dieser Bericht wurde nach MafRgabe von Artikel 109 j Abs. 1 des Vertrags zur Grindung der Européi-
schen Gemeinschaft erstellt. Der gleiche Auftrag wurde der Europaischen Kommission erteilt, und die beiden
Berichte wurden dem Europaischen Rat gleichzeitig vorgelegt. Sie waren der Ausgangspunkt fir das Verfah-
ren nach Artikel 109 j Abs. 2 und 4, das zur Auswahl von 11 Landern fiihrte, die an der Wirtschafts- und
Wahrungsunion ab Beginn der dritten Stufe teilnehmen.

Gemal den Bestimmungen des Protokolls Nr. 12 zum Vertrag hat Danemark dem EU-Rat notifiziert, dafl3 es
an Stufe Drei der WWU nicht teilnehmen werde. Das Vereinigte Kénigreich hat dem Rat ebenfalls gemaf den
Bestimmungen des Protokolls Nr. 11 zum Vertrag notifiziert, daf3 es 1999 nicht beabsichtige, zur dritten Stufe
der WWU (iberzugehen. Folglich fiihrte keines der beiden Lander den Euro ein. Fir die beiden Lander
Griechenland und Schweden gilt eine Ausnahmeregelung, da der Rat entschieden hat, daR sie die notwendigen
Voraussetzungen fir die Einfihrung der einheitlichen Wahrung am 1. Januar 1999 nicht erfiillten. Die
griechische Regierung verlieh ihrer Absicht Ausdruck, dem Euro-Wahrungsgebiet 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-Wahrungsgebiet teilnehmende Staaten ihren Verpflichtungen in bezug auf ihre Teilnahme an der WWU
nachgekommen sind. Insbesondere sollen die Berichte der EZB und der Europaischen Kommission in bezug
auf die wirtschaftliche Konvergenz untersuchen, ob ein hoher Grad an dauerhafter Konvergenz erreicht
wurde, wobei als MaRstab die folgenden vier Kriterien herangezogen werden:

- die Erreichung eines hohen Grades an Preisstabilitat,

- die auf Dauer gegebene Tragbarkeit der Finanzlage der 6ffentlichen Hand,

- die Einhaltung der normalen Schwankungsbandbreiten des Wechselkursmechanismus und

- die Dauerhaftigkeit der von dem Mitgliedstaat erreichten Konvergenz und seiner Teilnahme am Wechsel-
kursmechanismus des Européischen Wahrungssystems, die im Niveau der langfristigen Zinsséatze zum
Ausdruck kommt.

AuRerdem 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.

Fir das Verfahren zur Feststellung, ob die notwendigen Voraussetzungen fir die Einfuhrung des Euro im
Einklang mit Artikel 109 k Abs. 2 erfullt sind, gilt folgende Regelung: ,Mindestens einmal alle zwei Jahre
bzw. auf Antrag eines Mitgliedstaats, fir 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 Anhérung des
Europaischen 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, fiir

die eine Ausnahmeregelung gilt, die auf den Kriterien des Artikels 109 j Absatz 1 beruhenden Voraussetzun-
gen erflllen, und hebt die Ausnahmeregelungen der betreffenden Mitgliedstaaten auf.”

In bezug auf Danemark und das Vereinigte Konigreich schreiben die Protokolle Nr. 12 bzw. Nr. 11 des
Vertrags vor, daf3 das oben erwahnte Verfahren nur eingeleitet werden kann, wenn die Lander selbst einen
entsprechenden Antrag stellen.

Wenn ein Mitgliedstaat seinen Status als ,Mitgliedstaat, fur den eine Ausnahmeregelung gilt* nach der oben
beschriebenen Untersuchung bzw. dem genannten Verfahren verliert, sieht Artikel 109 | Abs. 5 des Vertrags
die Festlegung des Kurses, zu dem die Wahrung des jeweiligen Staats durch den Euro ersetzt wird, sowie die
Ergreifung aller sonstigen erforderlichen MalZnahmen zur ziigigen Einfilhrung des Euro in dem betreffenden
Mitgliedstaat vor.
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I Geldpolitischer Handlungsrahmen

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

Der geldpolitische Handlungsrahmen des Eu-
rosystems umfaBt ein Mindestreservesystem,
Offenmarktgeschifte und stindige Fazilititen,
die im folgenden beschrieben werden. Ge-
maB Artikel 12.1 der Satzung des ESZB ist
der EZB-Rat fiir die Festlegung der Geldpoli-
tik zustindig, wihrend das Direktorium die
Aufgabe hat, die Geldpolitik gemaB den Leit-
linien und Beschliissen des EZB-Rats auszu-
fiihren. Soweit dies moglich und zweckmaBig
erscheint, und nach MaBgabe einer effizien-
ten Umsetzung, nimmt die EZB bei der
Durchfiihrung von Geschiften, die zu den
Aufgaben des ESZB gehéren, die nationalen
Zentralbanken in Anspruch. Fir die geldpoli-
tischen Geschifte des Eurosystems gelten in
allen teilnehmenden EU-Mitgliedstaaten die
gleichen Bedingungen.

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

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

I.I Das Mindestreservesystem

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

Das von der EZB eingefiihrte Mindestreser-
vesystem soll primdr zwei geldpolitischen
Funktionen dienen: der Stabilisierung der
Geldmarktsitze und der Verstiarkung der
strukturellen Liquiditdtsknappheit im Banken-
system. Was die Stabilisierungsfunktion an-
belangt, raumt die Bestimmung zur Durch-
schnittserfiillung (die besagt, daB die Mindest-
reservepflicht nicht auf Tagesbasis, sondern
im Monatsdurchschnitt zu erfiillen ist) den
Kreditinstituten mehr Flexibilitit bei der tig-
lichen Liquiditdtssteuerung ein und gestattet
ihnen, kurzfristige Arbitragemoglichkeiten am
Geldmarkt zu nutzen. Es ist davon auszuge-
hen, daB die Durchschnittserfiillung somit zu
einer Stabilisierung des Tagesgeldsatzes im
Verlauf der Mindestreserve-Erfiillungsperiode
beitragen wird. Dadurch werden auch weni-
ger Zentralbankinterventionen am Markt zur
Feinsteuerung erforderlich sein, und das Eu-
rosystem wird wertvolle Riickschliisse aus
den Entwicklungen auf den Finanzmirkten zie-
hen kénnen. Zur Verstirkerfunktion ist anzu-
merken, daB die Versorgung des Bankensek-
tors mit Liquiditit durch das Eurosystem effi-
zienter abgewickelt werden kann, wenn eine
gewisse strukturelle Liquiditatsknappheit im
Sektor herrscht.

Das von der EZB eingesetzte Mindestreser-
vesystem laBt sich anhand der folgenden Cha-
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rakteristika beschreiben. Erstens unterliegen
alle im Euro-Wihrungsgebiet niedergelasse-
nen Kreditinstitute (gemaB der Definition in
Artikel | 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: tiglich filli-
ge Einlagen, Einlagen mit vereinbarter Lauf-
zeit oder Kiindigungsfrist von bis zu zwei Jah-
ren, Schuldverschreibungen mit vereinbarter
Laufzeit von bis zu zwei Jahren und Geld-
marktpapiere. Allerdings unterliegen Verbind-
lichkeiten gegeniiber anderen im Euro-Wih-
rungsgebiet ansassigen Instituten sowie Ver-
bindlichkeiten gegeniiber dem Eurosystem
nicht der Mindestreservepflicht. Kann ein
Kreditinstitut den Nachweis iiber Verbind-
lichkeiten in Form von Geldmarktpapieren
und Wertpapieren mit einer Laufzeit von bis
zu zwei Jahren gegeniiber anderen mindest-
reservepflichtigen Instituten nicht erbringen,
so darf es pauschale Abziige, die zu Beginn
der dritten Stufe auf 10 % festgesetzt wur-
den, auf diese Verbindlichkeiten geltend ma-
chen. Bei der Festsetzung des tatsichlichen
Mindestreservesolls ist jedes Kreditinstitut
berechtigt, einen pauschalen Freibetrag von
100.000 € von dem errechneten Wert abzu-
ziehen. Drittens erfiillt ein Kreditinstitut sei-
ne Mindestreservepflicht, wenn seine tages-
durchschnittlichen Reserveguthaben innerhalb
einer Mindestreserve-Erfiillungsperiode, die
vom 24. jedes Monats bis zum 23. des darauf-
folgenden Monats reicht,' mindestens genau-
so hoch sind wie sein Mindestreservesoll.
Viertens werden die Reserveguthaben zu ei-
nem Zinssatz, der dem Durchschnittssatz fiir
die Hauptrefinanzierungsgeschifte des Euro-
systems in der Erfiillungsperiode entspricht
und sich damit im Rahmen der Markt-
verhiltnisse bewegt, verzinst. Fiinftens
schlieBlich kann ein Kreditinstitut bei der na-
tionalen Zentralbank des Mitgliedstaates, in
dem es niedergelassen ist, beantragen, seine
gesamten Mindestreserven indirekt halten zu
diirfen.

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

1.2 Offenmarktgeschifte und
standige Fazilitiaten

Offenmarktoperationen sind das Hauptinstru-
ment des Eurosystems zur Steuerung der
Zinssdtze und der Liquiditit am Markt sowie
zur Signalisierung des geldpolitischen Kurses.
Der GroBteil der Offenmarktgeschifte im Eu-
rosystem wird in Form von befristeten Trans-
aktionen gegen Hinterlegung refinanzierungs-
fahiger Sicherheiten abgewickelt. Die beiden
wichtigsten Arten von Offenmarktgeschiften
sind einerseits die Hauptrefinanzierungsge-
schifte, die eine Laufzeit von zwei Wochen
haben und wochentlich durchgefiihrt werden,
und andererseits die lingerfristigen Refinan-
zierungsgeschifte mit einer Laufzeit von drei
Monaten, die monatlich abgewickelt werden.
Dariiber hinaus kann das Eurosystem Fein-
steuerungs-Offenmarktgeschifte in Form von
befristeten Transaktionen, definitiven Kaufen
und Verkaufen von Aktiva, der Hereinnahme
von Einlagen oder Devisenswapgeschiften
durchfiihren. Wiahrend Hauptrefinanzierungs-
geschifte und ldngerfristige Refinanzierungs-
geschifte im Standardtenderverfahren abge-
wickelt werden, konnen Feinsteuerungsge-
schifte (mit der Ausnahme von definitiven
Geschiften, die nur bilateral erfolgen kon-
nen) entweder als Schnelltender oder als bi-
laterale Geschifte mit einer begrenzten An-
zahl von Geschiftspartnern durchgefiihrt wer-
den. Zu den Offenmarktgeschiften zihlen
ferner strukturelle Operationen, die auf ei-

| Fiir die erste Mindestreserve-Erfiillungsperiode vom . Janu-
ar 1999 bis zum 23. Februar 1999 galt eine Ubergangs-
regelung.
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nen lingeren Zeithorizont angelegt sind und
sowohl standardisierte als auch nicht stan-
dardisierte Laufzeiten aufweisen kénnen. Sol-
che Strukturgeschifte konnen in Form von
befristeten Transaktionen, definitiven Kaufen
und Verkaufen oder der Emission von EZB-
Schuldverschreibungen erfolgen. Die EZB be-
schloB allerdings, angesichts der strukturel-
len Liquiditatsknappheit im Euro-Wiahrungs-
gebiet zu Beginn der dritten Stufe vorerst
keine Schuldverschreibungen zu begeben.

Die Geschiftspartner haben Zugang zu zwei
standigen Fazilititen: Uber die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit konnen sie sich Tagesgeld ge-
gen Hinterlegung refinanzierungsfihiger Si-
cherheiten beschaffen; mittels der Einlagefa-
zilitit konnen sie Tagesgeld bei den
Zentralbanken des Eurosystems anlegen. Die
beiden stindigen Fazilititen stehen den zur
Refinanzierung zugelassenen Geschiftspart-
nern auf deren eigene Initiative uneinge-
schrankt zur Verfiigung. Im allgemeinen bil-
den die Zinssitze fir die stindigen Fazilititen
einen Korridor fiir den Tagesgeldsatz auf dem
Geldmarkt, wobei der Spitzenrefinanzierungs-
satz die Obergrenze und der Einlagensatz die
Untergrenze darstellt.

1.3 Zugelassene Geschiftspartner
und refinanzierungsfihige
Sicherheiten

Das Eurosystem akzeptiert zur Besicherung
von Kreditgeschiften eine breite Palette an
Sicherheiten. Grob wird zwischen zwei Grup-
pen von refinanzierungsfihigen Sicherheiten
unterschieden: Kategorie-|-Sicherheiten und
Kategorie-2-Sicherheiten. Zur Kategorie |
zdhlen marktfihige Schuldtitel, welche die von
der EZB festgelegten einheitlichen und im ge-
samten Euroraum geltenden Zulassungskrite-
rien erfiillen. Mit der Kategorie 2, zu der son-
stige marktfihige und nichtmarktfihige
Schuldtitel, Aktien und nichtmarktfihige Si-
cherheiten zihlen, wird bestehenden Unter-
schieden zwischen den nationalen Finanz- und
Bankensystemen Rechnung getragen. Die Zu-
lassungskriterien fiir die Kategorie-2-Sicher-
heiten wurden von den nationalen Zentral-

banken unter Beriicksichtigung 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 fiir definitive Kiufe
und Verkdufe verwendet).

Das Verzeichnis der fiir Kreditgeschifte des
Eurosystems zugelassenen Sicherheiten wur-
de im Oktober 1998 im Internet veroffent-
licht. Zu Beginn der dritten Stufe befanden
sich marktfahige Sicherheiten im Wert von
gut 5.000 Milliarden € in Umlauf, wobei der
GroBteil (98 %) auf Kategorie-|-Sicherheiten
entfiel. Staatsanleihen machten ca. 75 % aus,
von Kreditinstituten begebene Wertpapiere
I8 %, Unternehmenspapiere 4 %; den Rest
bildeten von nationalen Zentralbanken emit-
tierte Schuldtitel. Um das Eurosystem gegen
das Risiko finanzieller Verluste abzusichern,
kommen geeignete MaBnahmen zur Risiko-
kontrolle zum Einsatz. Die RisikokontrollmaB-
nahmen fiir Kategorie-|-Sicherheiten, die im
ganzen Euroraum harmonisiert wurden, um-
fassen die folgenden Komponenten: Sicher-
heitenmargen, deren Hohe davon abhingig
ist, wie lange das Eurosystem ein Kreditrisiko
auf sich nimmt; bestimmte Bewertungsab-
schldge, die auf die Restlaufzeit und Kupon-
struktur der Schuldtitel abgestimmt sind; und
den gegenseitigen Margenausgleich, d. h. den
laufenden Ausgleich von Unter- und Uber-
deckungen. Die RisikokontrollmaBnahmen fiir
Kategorie-2-Sicherheiten werden von jener
Zentralbank, welche die jeweilige Sicherheit
in ihr Verzeichnis aufgenommen hat, nach Zu-
stimmung der EZB festgesetzt. Diese MaB-
nahmen sind mindestens so streng wie jene
fur die Kategorie |.

Auf der Grundlage von einheitlichen Zulassungs-
kriterien wurde auch ein Verzeichnis der zu
geldpolitischen Geschiften des Eurosystems zu-
gelassenen Geschiftspartner erstellt. Grundsatz-
lich sind alle mindestreservepflichtigen Institute
zugelassen, wobei sie generell Zugang zu den im
Standardtenderverfahren abgewickelten Offen-
marktgeschiften und den beiden stindigen Fazi-
lititen haben. Die zu den geldpolitischen Ge-

EZB-Jahresbericht = 1998



schiften des Eurosystems zugelassenen Ge-
schaftspartner miissen aber auch bestimmten
aufsichtsrechtlichen und operationellen Anfor-
derungen gerecht werden, d. h. sie missen fi-
nanziell solide sein, der Finanzaufsicht unter-
stellt sein und die operationellen Kriterien fiir
die Teilnahme an geldpolitischen Geschiften er-
fillen. Das Verzeichnis der mindestreservepflich-
tigen Institute, in dem alle im Euro-Wahrungs-
gebiet ansassigen Kreditinstitute angefiihrt sind,
umfat mehr als 8.000 Eintrage. Dieses Ver-
zeichnis ist seit Oktober 1998 im Internet ver-
fiigbar. Uber 4.000 dieser Kreditinstitute kon-
nen die beiden stindigen Fazilititen des Eurosy-
stems in Anspruch nehmen, und fast 3.000 haben
Zugang zu den Refinanzierungsgeschiften. Zu
Beginn der dritten Stufe gab es keine von der
Mindestreservepflicht befreiten Kreditinstitute.

1.4 Vorbereitungen fiir den
Einsatz des geldpolitischen
Instrumentariums

Da die Geldpolitik des Eurosystems dezen-
tral ausgefiihrt wird, leisteten die nationalen
Zentralbanken das Gros der Umsetzungsar-
beiten auf diesem Gebiet, einschlieBlich der
Systempriifungen und der Erstellung der
rechtlichen Dokumentation. Koordiniert wur-
den die Arbeiten urspriinglich vom EWI und
seinen Unterausschiissen, spater lbernahm
die EZB die Koordination und Lenkung.

Bei der Erprobung der Verfahrensabliufe
wurden zunichst einzelne Systeme auf ihre
Funktionsfahigkeit gepriift, 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 fir die Durchfiihrung der Geschifte
des Eurosystems als unentbehrlich eingestuft
wurden, zu priifen. Insgesamt war die allge-
meine Testreihe in drei Stufen unterteilt, wo-
bei in der ersten Phase die Standardsysteme
und -verfahrensabldufe fiir bestimmte Auf-
gaben des Eurosystems in einzelnen Ge-
schiftsfeldern (Geldpolitik, Devisenpolitik,
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Zahlungsverkehrssysteme, Back Office und
Rechnungswesen etc.) gepriift wurden. Die
zweite Phase, die im September 1998 einge-
leitet wurde, war der Erprobung der Notfall-
verfahren gewidmet, wihrend ab Oktober die
dritte Phase eine umfassende ,,Generalpro-
be* fiir alle in der Umsetzung der Geldpolitik
notwendigen Prozesse darstellte. Die Tests
aller drei Phasen wurden von einem Len-
kungsausschuB3 (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-
pazitit 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, daB fiir alle Beteiligten im
gesamten Euro-Wihrungsgebiet gleiche Be-
dingungen herrschen.

Die Vorbereitungsarbeiten fiir die Verfahren zur
Liquiditatssteuerung wurden im Lauf des Jahres
1998 beendet; hierzu gehorten 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
Liquiditatsprognosen taglich aktualisieren zu
konnen. Als Orientierungshilfe fiir das Mindest-
reservemanagement bei den Kreditinstituten be-
schloB der EZB-Rat auBerdem, an jedem Euro-
system-Geschiftstag bis 9.30 Uhr genaue Infor-
mationen zur Liquiditdtslage im Euroraum zu
veroffentlichen — u. a. die aggregierten Giralgut-
haben der Kreditinstitute im Euro-Wihrungs-
gebiet, die Gesamtnutzung der stindigen Fazili-
titen am vorangegangenen Eurosystem-Ge-
schiftstag sowie das Mindestreservesoll der
Kreditinstitute des Eurogebiets fiir die laufende
Erfillungsperiode.

1.5 Verwaltung von Inlandsaktiva
und -passiva

Wihrend die geldpolitischen Beschliisse zen-
tral in der EZB gefillt werden, verwalten die
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nationalen Zentralbanken Vermoégen und
Schulden im Inland auf eigene Verantwortung,
unabhdngig davon, ob sie auf eigene Rech-
nung, fiir den Fiskus, fiir ihre Kunden oder
fir ihre Angestellten titig werden. Diese Ge-
schifte konnen von Wertpapiertransaktionen
Uber Einlagengeschifte und die Gewinnabfiih-
rung an die jeweilige Regierung bis hin zu
Verwaltungsausgaben reichen. Um sicherzu-
stellen, daB die Geschifte der nationalen Zen-

tralbanken mit ihren Inlandsaktiva und -passi-
va nicht die einheitliche Geldpolitik unterlau-
fen, indem sie unerwiinschte Liquiditats- und
Signaleffekte auslosen, unterliegen alle Ge-
schifte der nationalen Zentralbanken mit in-
landischen Vermogenswerten 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-Wih-
rungsgebiet teilnehmen wiirden, veroéffentlich-
ten die Minister und Zentralbankprasidenten
der designierten Teilnehmerstaaten zusam-
men mit der Europdischen Kommission und
dem EWI als Vorliufer der EZB am
3. Mai 1998 ein Gemeinsames Kommuniqué
Uber das Verfahren zur Festlegung der unwi-
derruflichen Euro-Umrechnungskurse am
Ende der zweiten Stufe. Dies erfolgte im Ein-
klang mit der Entscheidung, die der Europii-
sche Rat zuvor beim Treffen in Luxemburg
im Dezember 1997 getroffen hatte.

Die Form der Vorankiindigung — eine von
allen beteiligten Institutionen getragene ge-
meinsame politische Erklarung — wurde auf-
grund der Bestimmung des Vertrags, daB die
unwiderruflichen Euro-Umrechnungskurse am

I. Januar 1999 formal anzunehmen sind, ge-
wihlt. AuBerdem lieB die Tatsache, daB die
ECU im Verhiltnis I:| in Euro umgerechnet
werden sollte, einige ECU-Korbwihrungen
(die danische Krone, die griechische Drach-
me und das Pfund Sterling) jedoch nicht von
Anfang an am Euro-Wiéhrungsgebiet teilneh-
men wiirden, eine Ankiindigung der unwider-
ruflich festen Umrechnungskurse der Teilneh-
merwidhrungen zum Euro nicht zu. Daher
wurde entschieden, die (den WKM-Leitkur-
sen entsprechenden) bilateralen Kurse der
am Euro-Wihrungsgebiet teilnehmenden
Wihrungen voranzukiindigen, die am 31. De-
zember 1998 zur Berechnung der unwider-
ruflichen Euro-Umrechnungskurse herangezo-
gen werden wiirden.

Am 31. Dezember 1998 wurden, wie voran-
gekiindigt, die unwiderruflichen Euro-Um-
rechnungskurse im Rahmen des tdglichen
Konzertationsverfahrens festgelegt (fiir einen
AbriB des Verfahrens zur Annahme der Euro-
Umrechnungskurse siehe Kasten 5).

Verfahren zur Berechnung und Annahme der unwiderruflichen Euro-

Umrechnungskurse

Gemeinsame Mitteilung der Europaischen Kommission und der Européischen Zentralbank tber die
genaue Berechnung der unwiderruflichen Euro-Umrechnungskurse, datiert mit 11. Méarz 1999

Die auf Vorschlag der Européischen Kommission nach Anhérung der Europaischen Zentralbank (EZB) vom
EU-Rat am 31. Dezember 1998 angenommenen unwiderruflichen Euro-Umrechnungskurse traten am 1. Janu-
ar 1999, also mit der Abldsung der nationalen Wahrungen durch den Euro in Kraft. Die Minister der
Mitgliedstaaten, die den Euro als einheitliche Wahrung einfiihrten, und die Zentralbankpréasidenten dieser
Mitgliedstaaten, die Europaische Kommission und das Europaische Wahrungsinstitut bzw. die Europaische
Zentralbank hatten bereits am 3. Mai und am 26. September 1998 gemeinsame Kommuniqués Uber die
Ermittlung und Annahme der unwiderruflichen Euro-Umrechnungskurse verdffentlicht. Mit der vorliegenden
gemeinsamen Mitteilung geben nunmehr die Européische Kommission und die Européische Zentralbank die
Details Uber die Berechnung dieser Umrechnungskurse bekannt.

Berechnung der Wechselkurse fir 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 fur den Euro am ersten Tag der dritten Stufe, dem 1. Januar 1999,
angenommen. Dies geschah im Rahmen des taglichen Konzertationsverfahrens, das in der dritten Stufe
beibehalten und fur die Notierung der Euro-Referenzwechselkurse verwendet wird.
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Die drei Stufen des Verfahrens
Schritt 1: Bestimmung der Konzertationswechselkurse zwischen den EU-Wahrungen und dem US-Dollar

Fir 11 Uhr (MEZ) war eine Telekonferenz anberaumt, bei der die einzelnen EU-Zentralbanken — einschliel3-
lich jener, deren Wahrungen nicht im ECU-Wahrungskorb enthalten waren — einander den Wechselkurs ihrer
Landeswahrung zum US-Dollar meldeten. Diese Wechselkurse wurden als konkrete Kurswerte innerhalb der
wahrend der Telekonferenz am Markt herrschenden Spanne zwischen den Geld- und Briefkursen erfal3t. Die
Zentralbanken der Mitgliedstaaten, die den Euro als gemeinsame Wahrung einfiihrten, waren darauf vorberei-
tet, gegebenenfalls geeignete Markttechniken einzusetzen, um sicherzustellen, daf die Wechselkurse am
Markt zum Zeitpunkt der Telekonferenz am 31. Dezember 1998 mit den bilateralen WKM-Leitkursen tber-
einstimmten.

Im Gemeinsamen Kommuniqué vom Mai 1998 wurde bereits erwahnt, daR die impliziten, von den Euro-
Umrechnungskursen ableitbaren, bilateralen Kurse unter Umstéanden nicht bis zur letzten (sechsten) signifi-
kanten Stelle mit den vorangekundigten bilateralen WKM-Leitkursen tbereinstimmen kénnten. Um solche
Abweichungen zu minimieren, wurden die Wechselkurse der teilnehmenden Wahrungen zum US-Dollar mit
einem hohen Genauigkeitsgrad angegeben. Zunachst wurde, wie beim regelmafRigen Konzertationsverfahren
Ublich, der Wechselkurs einer Wahrung des Euroraums, namlich der Deutschen Mark, gemaR den Marktge-
pflogenheiten (bis zur funften signifikanten Stelle) zum US-Dollar notiert. Dann wurden die Wechselkurse der
anderen Wahrungen des Euroraums zum US-Dollar ermittelt, indem ihre vorangekiindigten bilateralen WKM-
Leitkurse gegenuber der Deutschen Mark mit dem DEM/USD-Wechselkurs multipliziert iubdeso flr

die 11 Wahrungen des Euroraums berechneten Wechselkurse hatten 11 signifikante Stellen, die im Sinne
gréRtmaoglicher 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 Ubereinstimmung zwischen den vorangekiindigten Wechselkursen und den
Kursen am Markt sichergestellt und die Wahrscheinlichkeit von Rundungsfehlern minimal.

Die folgenden beiden Schritte waren seit der Einrichtung des Wahrungskorbs im Jahr 1979 Teil des taglichen
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
Europaische 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 Wéahrungsbetréage, aus denen sich die ECU zusam-
mensetzte.

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

Die Kommission berechnete die offiziellen ECU-Kurse der EU-Wahrungen durch Multiplikation ihrer jewei-
ligen Wechselkurse zum US-Dollar mit dem nichtgerundeten ECU-Wechselkurs zum US-Dollar. Die resultie-
renden ECU-Wechselkurse (Wahrungseinheiten pro ECU) wurden auf die sechste signifikante Stelle gerun-
det. Nach diesem Schema wurden die ECU-Wechselkurse fir alle EU-Wahrungen, nicht nur fir die ECU-
Korbwahrungen berechnet. Auf3erdem ermittelte die Europaische Kommission wie tblich die ECU-Kurse fur
eine Reihe sonstiger Wahrungen. Die ECU-Wechselkurse vom 31. Dezember 1998 wurden im Amtsblatt der
Europaischen Gemeinschaften (Abschnitt C) verdéffentlicht.

Fur die teilnehmenden Wahrungen wurden diese Kurse in der Folge als die unwiderruflichen Euro-Umrech-
nungskurse vorgeschlagen.

1 Zum Beispiel: BEF/USD = (BEF/DENM)* DEM/USD, wobei (BEF/DEM), fir den vorangekindigten WKM-Leitkurs
zwischen DEM und BEF steht. Dies trifft auf alle teilnehmenden Wahrungen aufer das irische Pfund zu, das entsprechend den
Marktgepflogenheiten mit dem Umkehrkurs berechnet wurde. Die gleiche Konvention gilt auch fir das Pfund Sterling.

EZB-Jahresbericht « 1998



Die nachstehende Tabelle veranschaulicht die Berechnung der offiziellen ECU-Wechselkurse gegeniiber
samtlichen EU-Wahrungen am 31. Dezember 1998.

Berechnung der ECU-Wechselkurse am 31. Dezember 1998

W dhrung Betreg e im Wechee! kurse gegeniiber Gegewert dss retionalen ECU-Wecheel kurse
ECU-Weéhrungskorb dem US-Dollar am Wehrungeetregs
enthel teren retioralen 31. Dezember 1998 in US-Dol lar
Wehrungseinheiten
@ (b) ©=@ ~ () (d) = (USD/ECU) x (b)
DEM 0,6242 1 6763000000 0 3723677 1,95583
BEF 3,301 3 4574525650 0 0954749 40,3399
LUF 0,13 3 4574525650 0 ,0037600 40,3399
NLG 0,2198 1 8387542620 0 ,1163730 220371
DKK 0,1976 6,3342 0 ,0309%514 744878
GRD 144 28257 0 ,00809%61 329,689
ITL 1518 1 6595403526 0 ,0914711 1936,27
ESS 6,885 1 42606528386 0 ,0482797 166,336
PTE 1,393 1 71,82913150 0 ,0081069 200482
FRF 1,332 5 6220755180 0 ,2369232 6,55957
GBP@ 0,08784 1,6539 0 ,1452786 0,705455
| EP@ 0 ,008552 1 4814687984 0 ,0126695 0,787564
U SD/ECU # = 1,1667521
AM 5 0959687630 594573
ATS 1 1,793642176 13,7603
SEK 8,120 948303

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

# Der Kurs der ECU gegentiber dem US-Dollar ist auf sieben Dezimalstellen gerundet angegeben, bei der Berechnung wurde
aber ein hoherer Genauigkeitsgrad gewahlt.

schen der EZB und den nationalen Zentral-
banken der nicht dem Euro-Wiéhrungsgebiet

2.2 Abkommen iiber den neuen
Wechselkursmechanismus

(WKM I1)

GemiB der EntschlieBung, die der Europii-
sche Rat bei seinem Treffen in Amsterdam
am |6. und 17. Juni 1997 angenommen hatte,
wurde das Europdische Waihrungssystem
(EWS) bzw. der Wechselkursmechanismus
(WKM), der im WWU-KonvergenzprozeB
eine Schlisselrolle gespielt hatte, mit Beginn
der dritten Stufe von einem neuen Wechsel-
kursmechanismus (WKM Il) abgel6st. Der
neue Wechselkursmechanismus bindet die
Wihrungen der Mitgliedstaaten auBerhalb des
Euroraums an den Euro. Die Funktionsweise
des WKM Il ist in einem Abkommen zwi-
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angehorenden Mitgliedstaaten geregelt, das
der EZB-Président und die Prisidenten der
vier nationalen Zentralbanken auBerhalb des
Euroraums am |. September 1998 unterzeich-
neten. Dieses Abkommen trat mit Wirkung
vom . Januar 1999 an die Stelle des durch
die Akte vom 10. Juni 1985 bzw. 10. Novem-
ber 1987 gednderten Abkommens vom
13. Mérz 1979 iiber die Funktionsweise des
EWS/WKM.

Die Teilnahme am WKM Il ist fiir alle nicht dem
Euro-Wihrungsgebiet angehdrenden Mitglied-
staaten freiwillig. Allerdings kann von den Mit-
gliedstaaten, fiir die eine Ausnahmeregelung gilt,
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erwartet werden, daf3 sie sich an dem Mecha-
nismus beteiligen. Die Mitgliedschaft im WKM I
wird als Ausdehnung der Teilnahme am EWS/
WKM und als Vorbereitung auf eine mogliche
kiinftige Teilnahme des Mitgliedstaats an der
dritten Stufe der WWU gesehen. Eines der
Hauptziele des WKM |l ist eine dauerhafte wirt-
schaftliche und wirtschaftspolitische Konvergenz
zwischen den WKM-II-Mitgliedstaaten, die nicht
dem Eurogebiet angehéren, und dem Euroge-
biet, besonders im Bereich der Preisstabilitit.
Diese Konvergenz wird als Grundvoraussetzung
fir nachhaltig stabile Wechselkurse gesehen, die
wiederum ihrerseits die Konvergenz weiter star-
ken. Die Ausrichtung des WKM Il auf Konver-
genz zeigt sich nicht nur in der zentralen Stel-
lung des Euro im Mechanismus, sondern auch in
der Moglichkeit, 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 gegeniiber dem Euro mit einer Standard-
schwankungsbandbreite von * |5 % oder
weniger, je nach erzieltem Konvergenzfort-
schritt. Devisenmarktinterventionen und Fi-
nanzierungsfazilititen (sehr kurzfristige Kre-
ditfazilititen) kommen bei Erreichen der
Grenzen der normalen bzw. der reduzierten
Schwankungsbandbreite grundsitzlich auto-
matisch und unbegrenzt zum Einsatz. Die EZB
und die teilnehmenden, nicht dem Euro-Wih-
rungsgebiet angehorenden nationalen Zentral-
banken konnen allerdings die automatische
Intervention aussetzen, wenn diese ihrem
vorrangigen Ziel der Gewihrleistung der
Preisstabilitit zuwiderlaufen sollte. Im Unter-
schied zum EWS/WKM-Abkommen fallen das
System des kurzfristigen Wahrungsbeistands
und die Swapgeschifte, mit denen offizielle
ECU gegen Ubertragung von US-Dollar- und
Goldbestinden ausgegeben wurden, weg. Die-
se beiden Mechanismen wurden vor dem letz-
ten Tag der zweiten Stufe (siehe Kapitel I,
Abschnitt 4.1) eingestellt.

Im September 1998 bekundeten zwei der
nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehodren-
den Mitgliedstaaten — Danemark und Grie-

chenland — ihre Absicht, dem neuen Wech-
selkursmechanismus mit |. Januar 1999 bei-
zutreten. Um die Erwartungen am Markt zu
stabilisieren und um einen reibungslosen
Ubergang zum neuen Wechselkursmechanis-
mus zu gewihrleisten, wurde die Absicht der
dinischen und der griechischen Regierung,
vom EWS/WKM auf den WKM Il umzustei-
gen, beim informellen Treffen des ECOFIN-
Rats am 26. September 1998 im voraus be-
kanntgegeben. Bei dieser Vorankiindigung
wurden auch die Schwankungsbandbreiten fiir
die dinische Krone (reduzierte Bandbreite
von * 2,25 %) und die griechische Drachme
(Standardbandbreite von + |5 %) bekanntge-
geben.

In Ubereinstimmung mit der EntschlieBung
des Europiischen Rats iiber die Einfiihrung
des neuen Wechselkursmechanismus wurden
die Entscheidungen lber die Modalititen der
Teilnahme der danischen Krone und der grie-
chischen Drachme am WKM 1, d. h. iiber ihre
Leitkurse gegeniiber dem Euro und iiber das
AusmaB der Schwankungsbandbreiten, von
den Ministern der Mitgliedstaaten des Eu-
roraums, der EZB sowie den Ministern und
Zentralbankprisidenten von Danemark und
Griechenland nach einem gemeinsamen Ver-
fahren unter Einbindung der Europiischen
Kommission und nach Anhérung des Wih-
rungsausschusses am 3|. Dezember 1998 ge-
troffen. Seit |. Januar 1999 nehmen die dini-
sche Krone mit einer Schwankungsbandbrei-
te von *2,25% und einem Leitkurs von
7,46038 DKK gegeniiber dem Euro, sowie die
griechische Drachme mit der Standard-
schwankungsbandbreite von + |5 % und ei-
nem Leitkurs von 353,109 GRD gegeniiber
dem Euro am WKM I teil.

Im Zusammenhang mit dieser Entscheidung
legten die EZB, Danmarks Nationalbank und
die Bank von Griechenland gemaB Artikel 1.2
des WKM-II-Abkommens vom |. September
1998 im gegenseitigen Einvernehmen die
Euro-Leitkurse und obligatorischen Interven-
tionskurse fir die dinische Krone und die
griechische Drachme im WKM II fest. Die
geltenden Vereinbarungen sind in der nach-
stehenden Tabelle zusammengefaBt.
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Tabelle 12

Euro-Leitkurse und obligatorische Interventionskurse fur Wahrungen, die am

WKM Il teilnehmen

gultig ab 1. Januar 1999

Land und Wé&hrung 1€=
DANEMARK: 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

2.3 Devisenmarktinterventionen
und Verwaltung der Wahrungs-
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,
daB das Eurosystem Devisenmarktinterven-
tionen sowohl zentral als auch dezentral und
sowohl im Rahmen des WKM Il als auch ge-
geniiber anderen Wihrungen innerhalb und
auBerhalb der EU durchfiihren kann.

Fir die Verwaltung der Wihrungsreserven
der EZB wurde ein detaillierter Handlungs-
rahmen definiert. Die fiir 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 Ubermittlung der Beschliisse der EZB an
die nationalen Zentralbanken, die dafiir ver-
antwortlich sind, ihre Portefeuillemanage-
ment-Operationen gemiB diesen Anweisun-
gen durchzufiihren. Die von der EZB iiber-
mittelten Beschliisse beziehen sich auf die
Festsetzung operativer Ziele im Bereich der
Wihrungsstreuung, des Zinsinderungs- und
Kreditrisikos sowie der Liquidititserforder-
nisse. Ein Verzeichnis der zu den Devisen-
marktoperationen des Eurosystems zugelas-
senen Geschiftspartner wurde erstellt, und
die maBgebliche rechtliche Dokumentation
fur die Verwaltung der Wihrungsreserven
wurde vorbereitet.
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2.4 Ubertragung von Wihrungs-
reserven von den nationalen
Zentralbanken auf die EZB zu
Beginn der dritten Stufe

GemidB Artikel 30.1 der Satzung des ESZB
Ubertrugen die nationalen Zentralbanken des
Euro-Wihrungsgebiets zu Beginn der dritten
Stufe Wiahrungsreserven im Gegenwert von
39,5 Milliarden € auf die EZB. Dieser Betrag
entspricht dem in der Satzung des ESZB fest-
gelegten Grenzwert von 50 Milliarden € fir
die Ubertragung von Wihrungsreserven an
die EZB, abziglich 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 ubertragen. Artikel 30.4 der Satzung
des ESZB hilt fest, da3 die EZB iiber den in
Artikel 30.1 festgelegten Betrag hinaus die
Einzahlung weiterer Wihrungsreserven von
den nationalen Zentralbanken fordern kann.

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

Zu Beginn der dritten Stufe nicht auf die EZB
Ubertragene Wihrungsreserven werden wei-
terhin von den nationalen Zentralbanken ge-
halten und verwaltet. Um die Konsistenz der
hierbei getitigten Operationen mit der ein-
heitlichen Geld- und Devisenpolitik des Eu-
roraums sicherzustellen, wird die EZB gemiB
Artikel 31.3 der Satzung des ESZB die Markt-
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transaktionen mit diesen Reserven iiberwa-
chen und koordinieren. Ein ahnliches Uber-
wachungssystem wurde auch fiir Transaktio-
nen der am Euroraum teilnehmenden Mit-
gliedstaaten mit ihren freien Fremdwiahrungs-
guthaben auBerhalb des Eurosystems vorbe-
reitet. Die EZB traf eine derartige Vereinba-
rung auch mit der Europiischen Kommission.

2.6 Euro-Referenzwechselkurse

Die EZB beschloB3 die maBgeblichen Konven-
tionen fiir die Verfahren zur Berechnung und
Veroffentlichung der Referenzwechselkurse
fir den Euro. Laut diesen Konventionen gibt
es kein offizielles Fixing fiir den Euro im ge-
samten Euroraum durch die ESZB, d. h. die
EZB und die nationalen Zentralbanken. Da
aber die tdgliche Bekanntgabe von Referenz-

wechselkursen erforderlich ist, beschloB die
EZB, fiir einzelne Wihrungen die Referenz-
wechselkurse fiir den Euro tiglich zu berech-
nen und zu verodffentlichen. Die Ermittlung
der Referenzkurse erfolgt im tédglichen Kon-
zertationsverfahren zwischen den Zentralban-
ken, das normalerweise um [4.15 Uhr (MEZ)
stattfindet. Die Referenzkurse werden iiber
elektronische Borseninformationsdienste kurz
nach AbschluB der Konzertation veroffent-
licht. Je Widhrung wird nur ein Referenz-
kurs (d. h. der Mittelkurs) bekanntgegeben,
wobei die Mengennotierung verwendet wird,
d. h. | € = x Fremdwihrungseinheiten. Im
allgemeinen werden die Betrige mit finf si-
gnifikanten Stellen angegeben. Es ist den na-
tionalen Zentralbanken freigestellt, im Rah-
men eines abgestimmten Verfahrens umfas-
sendere Listen mit Euro-Referenzkursen zu
veroffentlichen.
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3 Statistik

3.1 Umsetzung der statistischen
Anforderungen fiir die
dritte Stufe

Die statistischen Anforderungen fiir die Aus-
gestaltung der einheitlichen Geldpolitik und
die Durchfiihrung von Devisenmarktoperatio-
nen wurden in dem Dokument ,Statistical
requirements for Stage Three of Monetary
Union“ (,,lmplementation Package®) aufge-
fuhrt, welches Bankenverbinden und ande-
ren an den statistischen Vorbereitungsarbei-
ten fir 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, offentlichen Finanzen und eine Reihe
anderer volkswirtschaftlicher Daten. Der
Schwerpunkt lag dabei auf Zahlenmaterial
uber den kiinftigen Euroraum als Ganzes. Die
Daten muBten zuerst in einem ausreichenden
MaB vereinheitlicht werden, damit eine sinn-
volle Aggregierung moglich wurde, und gege-
benenfalls in einer Form erhoben werden,
die eine Konsolidierung auf der Ebene der
Wihrungsunion unterstiitzt. Der EZB-Rat
nahm das ,Implementation Package* am
|. 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 fiir den
MFI-Sektor im Euroraum — bezogen auf Ende
Juni 1998 und folgende Monatsendstiande —im
Sommer 1998 vor. Bis zum September 1997
riickgerechnete Daten, die weitestgehend mit
der neu vereinbarten Basis Uibereinstimmten,
wurden kurz darauf zur Verfiigung gestellt.
Die nationalen Zentralbanken ermittelten
auch Schitzwerte fiir Berichtsperioden vor
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dem September 1997, und die meisten von
ihnen stellten aussagekriftige Schatzungen fiir
eine Reihe von monetiren Aggregaten fiir
langer zuriickliegende Jahre bereit, die den
Vorbereitungen auf die dritte Stufe im Be-
reich der Geldpolitik dienen sollten. Dieses
Zahlenmaterial umfaBte Naherungswerte fiir
fehlende GroBen, wobei die Datenqualitit
widhrend der zweiten Jahreshilfte verbessert
wurde. Im Dezember 1998 wurden erstmals
konsolidierte MFI-Bilanzen und Geldmengen-
aggregate veroffentlicht, nachdem kurz zuvor
der EZB-Rat die exakte Definition der weit
gefaBten Geldmenge (M3) als Referenzwert
fir die Ausgestaltung der Geldpolitik festge-
legt hatte. Die regelmiBige, in Monatsabstan-
den erfolgende Veroffentlichung von MFI-Bi-
lanzen und Geldmengenaggregaten wurde mit
der Veroffentlichung am 30. Dezember 1998
von November 1998-Endstinden aufgenom-
men. Seit Januar 1999 werden im Monats-
bericht der EZB Detailangaben und Informa-
tionen iiber Zinssitze einschlieBlich Geld-
marktzinsen kundgemacht. Ausfiihrlichere
monetiare Quartalsdaten und Zhnliches Zah-
lenmaterial per Ende Dezember 1998 wur-
den im April 1999 herausgegeben.

Die monatlich gemeldeten MFI-Bilanzen lie-
fern dariiber hinaus jene Information, die zur
Berechnung der Mindestreserven notwendig
ist, die Kreditinstituten im Euro-Wahrungs-
gebiet vorgeschrieben sind. Da die Modalita-
ten der Mindestreservehaltung erst im Juli
1998 festgelegt wurden, als die ersten MFI-
Bilanzen bereits in Vorbereitung waren, wur-
den einige zur Erfiillung der Mindestreserve-
anforderungen notige Abinderungen bis Ende
1999 auf freiwilliger Basis eingefiihrt. Das MFI-
Verzeichnis, das AufschluB dariiber gibt, wel-
che Institute mindestreservepflichtig sind,
wurde erstmals im September 1997 verof-
fentlicht, im Dezember 1997 um einen An-
hang erweitert und 1998 weiter vereinheit-
licht und besser prisentiert. 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-
stindig abgeschlossen. Zinssatz- und Wert-
papiermarktstatistiken sind noch auszubauen,
und die EZB muB auch noch Statistiken iber
jene Finanzintermediire (ausgenommen Ver-
sicherungen und Pensionskassen) entwickeln,
die nicht zum MFI-Sektor zihlen. Ein weite-
rer Punkt sind Statistiken lber Derivativ-
geschifte.

Zahlungsbilanzstatistik

In Ubereinstimmung mit den Vorgaben des
,Implementation Package* bezieht sich die er-
ste Zahlungsbilanzstatistik, in der die Trans-
aktionen mit auBerhalb des Euroraums An-
sassigen erfaBt sind, auf Januar 1999. Sie wur-
de zusammen mit einer Aufstellung von bis
1995 zuriickgerechneten Schitzungen im
April 1999 herausgegeben. 1998 wurden die
bilateralen grenziiberschreitenden Finanzstro-
me innerhalb des kiinftigen Euroraums einge-
hend analysiert. Die Analyse lieferte weitere
Anhaltspunkte fiir eine bessere regionale Auf-
gliederung der Transaktionen, um noch zu-
verlassigere Daten fiir den Euroraum als Gan-
zes zu erhalten. Die Umsetzung der fiinften
Auflage des Zahlungsbilanzhandbuchs des IWF
in den nationalen Statistiken war Ende 1998
beinahe abgeschlossen. Wihrend des Jahres
galt es, einige konzeptionelle und praktische
Fragen zu den folgenden Punkten zu klaren:
Transaktionen mit Derivaten, bestimmte
Aspekte der Direktinvestitionen und Wert-
papieranlagen, die Verbuchung von Vermé-
genseinkommen, die eher periodengerecht
abgegrenzt als auf Zahlungsbasis erfolgen soll,
und die Abgrenzung und Quantifizierung der
Wihrungsreserven im Rahmen der Wih-
rungsunion.

Im Bereich der Zahlungsbilanzstatistik teilt
sich die EZB die Verantwortung auf der EU-
Ebene mit der Europiaischen Kommission (Eu-
rostat). Konzeptionierung und praktische Pla-
nung erfolgten daher in enger Zusammenar-
beit mit Eurostat. Wiahrend die EZB
alleinverantwortlich fiir 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 Auslandsvermogensstatus auf der Ta-
gesordnung. Die erste Aufstellung der auBBen-
wirtschaftlichen Forderungen und Verbind-
lichkeiten des Euroraums als Ganzes wird,
wie im ,Implementation Package“ vorgese-
hen, zunichst auf Nettobasis der Jahresend-
stinde 1998 erstellt werden.

Finanzierungsrechnung

Das ,Implementation Package“ meldete auch
Bedarf an einer vierteljahrlichen gesamtwirt-
schaftlichen Finanzierungsrechnung an, die zur
Abrundung von geldpolitischen Analysen und
Studien sowohl Finanzstrome als auch Bilanz-
stande flir den Euroraum als Ganzes ausweist.
Die Entwicklung eines derartigen Systems, das
eine relativ umfassende, wenn auch unvoll-
stindige, vierteljahrliche Finanzierungsrech-
nung bieten soll, wurde 1998 weit vorange-
trieben. Tabellen werden aber erst dann er-
stellt werden konnen, wenn die tiefer
gegliederten vierteljahrlichen Geld- und Ban-
ken- sowie Zahlungsbilanzdaten im Lauf des
Jahres 1999 zur Verfigung stehen. Diese Auf-
gaben werden in enger Zusammenarbeit mit
der Europiischen 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 fiir eine breite Palette an
anderen Wirtschaftsdaten, fiir die auf der EU-
Ebene die Europdische Kommission (Euro-
stat) verantwortlich zeichnet. Preisstatistiken
stehen in direktem Zusammenhang mit dem
vorrangigen Ziel des ESZB — der Gewihr-
leistung der Preisstabilitdat. Betrachtliche An-
strengungen wurden fiir die Schaffung des
Harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI) unternommen, der urspriinglich der
Bewertung der wirtschaftlichen Konvergenz
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dienen sollte. Obwohl noch einige Verbesse-
rungen beziiglich Abgrenzung und Vergleich-
barkeit ausstehen, gibt es keinen geeignete-
ren Gradmesser als den HVPI zur Beurtei-
lung des Preisniveaus im Sinne der
Preisstabilitit gemdB EZB-Definition. Die Ver-
fugbarkeit aussagekriftigerer Gesamthaus-
haltsdaten (was Vergleichbarkeit, eine stir-
kere Gliederungstiefe als in Protokoll Nr. 5
des Vertrags iiber das Verfahren bei einem
tibermiBigen Defizit vorgesehen, und Peri-
odizitdt anbelangt) ist im Hinblick auf die Ana-
lyse der Fiskalpolitik hochst erstrebenswert.
Trotz zahlreicher Verbesserungen im Lauf des
Berichtsjahres bestehen bei anderen Wirt-
schaftsstatistiken, wie z. B. Preis- und Ko-
stenmeBziffern (zusdtzlich zum HVPI), quali-
tative Unterschiede, was ihren Nutzen als
Hilfsmittel zur Durchfiihrung 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
groBe Zustimmung stoBt, wird die Qualitit
der in diesem Schlisselbereich verfigbaren
Daten erhdhen.

3.2 Statistiken tiber nicht-
teilnehmende Mitgliedstaaten

Statistiken Uber die vier Mitgliedstaaten au-
Berhalb des Euro-Wihrungsgebiets 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. AuBerdem ist es im Interesse die-
ser Mitgliedstaaten, sich angesichts ihres mog-
lichen spiteren Beitritts zur Wahrungsunion
Uber 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 grofBteils umgesetzt und
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stellen, wann immer moglich, Daten auf der-
selben Basis wie die teilnehmenden nationa-
len Zentralbanken zur Verfiigung, obwohl die
statistischen Anforderungen fiir sie etwas ab-
weichen und die vom EZB-Rat beschlossenen
Rechtsinstrumente (siehe unten) fiir sie nicht
gelten.

3.3 Rechtliche Aspekte

Die Verordnung des Rats (EG) Nr. 2533/98
beziiglich der Erhebung von Statistiken durch
die Europidische Zentralbank wurde im No-
vember [998 verabschiedet. Diese Verord-
nung vervollstindigt das Rahmenwerk, das fiir
die statistischen Aufgaben der EZB zwecks
Ermachtigung 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
erwahnten 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 Auslandsvermégensstatus auf
ein breiteres Fundament gestellt wird.

3.4 IT-Infrastruktur

Im Friihjahr 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 fiir den Austausch von
Wirtschafts- und Finanzdaten in Form von
Zeitreihen werden.

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

4.1 Das TARGET-System

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

Im Juli 1998 veroffentlichte die EZB zwei Do-
kumente iber das TARGET-System. Das er-
ste, die TARGET-Broschiire, enthilt allgemei-
ne Informationen zu TARGET in allen Il
Amtssprachen der EU. Das zweite Dokument
mit dem Titel ,,The TARGET service level
richtet sich an die europdische Bankenwelt
und beschreibt das Leistungsspektrum des Sy-
stems. Weiters stellt die EZB in einem
speziellen Verzeichnis auf ihrer Website
(http://www.ecb.int) regelmiaBig die aktuell-
sten Informationen zu TARGET bereit.

Der ,, Third progress report on the TARGET
project* wurde von der EZB im November
1998 publiziert, um uiber die Fortschritte beim
TARGET-Projekt zu informieren, die seit der
Veroffentlichung 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) Interbankengebiihren fiir Kundenzahlun-
gen, (6) Disposition der Innertagesliquiditat
in Euro, (7) Ubermittlung von Informationen
zur Umstellung auf den Euro, (8) ,nicht zu-
stellbare” Uberweisungen, (9) Korrespon-
denzzentralbank-Modell fiir die grenziiber-
schreitende Nutzung von Sicherheiten,
(10) Fortschritte in der technischen Imple-
mentierung von TARGET und (1) die recht-
liche Grundlage von TARGET.

Im Juni 1998 beschloB der EZB-Rat das Ge-
biihrenschema fiir grenziiberschreitende
TARGET-Zahlungen. Die Entgelte, die von
den nationalen Zentralbanken und der EZB
fir grenziiberschreitende TARGET-Zahlungen
zwischen Direktteilnehmern eingehoben wer-

den, richten sich nach der Anzahl der Zah-
lungen und sind wie folgt gestaffelt: 1,75 €
fiur jede der ersten 100 Zahlungen pro Mo-
nat; 1,00 € fiir jede der darauffolgenden 900
Zahlungen pro Monat; und 0,80 € fiir jede
weitere Zahlung bei mehr als 1.000 Zahlun-
gen pro Monat.

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

Zur Sicherung der Verfiligbarkeit von Innerta-
gesliquiditdat in ihren Euro-RTGS-Systemen
muBten die nationalen Zentralbanken auBer-
halb des Euroraums dafiir sorgen, daB sie
unter normalen Gegebenheiten bis spatestens
8 Uhr EZB-Zeit (MEZ) taglich beim ESZB
eine Einlage titigten. Die Hohe dieser Einlage
betrigt fiir die Bank of England 3 Millarden €
und im Fall der griechischen Notenbank, Dan-
marks Nationalbank und Sveriges Riksbank
jeweils | Milliarde €. Beim Eurosystem hin-
terlegte Ubernachteinlagen von nationalen
Zentralbanken auBerhalb des Euroraums wer-
den zum Einlagenzinssatz des ESZB verzinst,
soferne sie nicht die oben erwdhnten Betrége
iberschreiten.

Die Teilnahme am TARGET-System wurde
so konzipiert, daB sie der EZB die Gewihr
bietet, daB die Teilnehmer auBerhalb des
Euroraums stets in der Lage sein werden,
Innertageskredite fristgerecht zuriickzuzahlen,
wodurch die Notwendigkeit vermieden wird,
Ubernachtzentralbankkredite in Euro einzu-
raumen. Die Vergabe von Innertageskredit an
Teilnehmer auBerhalb des Euroraums ist mit
| Milliarde € pro Teilnehmer begrenzt.
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Die EZB veréffentlichte im September 1998
einen Kalender der TARGET-Betriebstage fiir
das Jahr 1999 in Form einer Pressemitteilung.
Urspriinglich waren abgesehen von Samsta-
gen und Sonntagen 1999 nur zwei TARGET-
SchlieBtage vorgesehen, namlich nur die zwei
EU-weit geltenden gesetzlichen Feiertage, der
erste Weihnachtsfeiertag und der Neujahrs-
tag. Inzwischen beschloB der EZB-Rat, daB
TARGET auch am 31. Dezember 1999 ge-
schlossen bleibt, damit sich die Banken auf
die Umstellung auf das Jahr 2000 konzentrie-
ren kénnen. An allen anderen Tagen des Jah-
res ist TARGET in simtlichen Lindern der
Europdischen Union betriebsbereit. Sollten
sich nach 1999 Anderungen am Kalender der
TARGET-Betriebstage ergeben, wird die EZB
die Banken- und Finanzwelt dariiber 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
[. Juli plangemdB 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 Abliufe so echt wie mog-
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 wihrend der
normalen Betriebszeit von TARGET abge-
wickelt. Die letzte Testreihe — ,der Uber-
gang zum Echtbetrieb® — fand im November
und Dezember 1998 statt. Die Tests wurden
so angelegt und ausgefiihrt, daB sie sicher-
stellten, die technischen Anforderungen des
TARGET-Systems korrekt zu erfiillen und den
TARGET-Leistungsstandard — wie im Juli 1998
veroffentlicht — 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; iiber 5.000
Kreditinstitute nahmen bereits direkt am
System teil. TARGET trug unverziiglich zur
Integration des Euro-Geldmarktes bei und er-
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moglichte die Konsolidierung des Treasury-
Managements von Instituten mit unterschied-
lichen Geschiftsschwerpunkten in Europa.
Anlaufschwierigkeiten gab es hauptsichlich
wegen Schwierigkeiten einiger RTGS-Teilneh-
mer bei der Umstellung auf die TARGET-
Vorschriften. Die Auswirkungen auf das
TARGET-Geschift waren jedoch grofteils be-
grenzt. Es wurden mehr grenziiberschreiten-
de Zahlungen tiber TARGET abgewickelt als
erwartet. Von der ersten Woche an wurden
tiber TARGET tdglich Zahlungen in einem Ge-
genwert von {iber 1.000 Milliarden € verar-
beitet, wovon 340 Milliarden € dem grenz-
Uberschreitenden Verkehr zuzuordnen waren.

4.2 Wertpapierabrechnungssysteme

Im Jahr 1998 lag der Schwerpunkt der Vorar-
beiten fiir 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 fiir
die Durchfiihrung der Kreditgeschifte 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) fiir die grenziiber-
schreitende Nutzung von Sicherheiten.

Beurteilung der EU-Wertpapier-
abrechnungssysteme anhand der Richtlinien
fiir ihre Nutzung bei Kreditgeschdften des
Eurosystems

Nach der Veroffentlichung 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 fiir die Durchfiih-
rung der geldpolitischen Geschifte und Inn-
ertageskreditoperationen im  Eurosystem
eingesetzt werden konnten. Im Rahmen der
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Beurteilung sollte eingehend analysiert wer-
den, ob fiir das Eurosystem durch den Einsatz
dieser Systeme bei der Abwicklung seiner
Kreditgeschifte irgendwelche Risiken entste-
hen wiirden.

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-
schluB iber die Analysemethoden und Be-
wertungsansatze.

Alle 29 untersuchten EU-Wertpapierabrech-
nungssysteme wurden fiir den Einsatz ab dem
Beginn der dritten Stufe der WWU fiir geeig-
net befunden, obwohl zum Zeitpunkt der Be-
urteilung im Juli 1998 noch nicht alle Systeme
samtliche Vorgaben zur Ginze erfiillten. Der
GroBteil der Systeme wurde gerade adap-
tiert, damit sie zu Beginn der dritten Stufe
allen Anforderungen entsprechen wiirden.
Derzeit sind noch zusdtzliche MaBnahmen
zwecks Erfiillung der Vorgaben im Gang, wes-
halb die meisten Wertpapierabrechnungssy-
steme seit Beginn der dritten Stufe nur unter
bestimmten Bedingungen genutzt werden
konnen. Die Einsetzbarkeit der Wertpapier-
abrechnungssysteme wird in Zukunft regel-
maBig Uberprift werden, um Systementwick-
lungen und -anderungen 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 Ubertragung von Wertpapie-
ren von einem System in ein anderes geschaf-
fen wurden. Der Einsatz derartiger Verbin-
dungen ermoglicht die grenziiberschreitende
Nutzung von refinanzierungsfihigen Sicher-
heiten fiir die geldpolitischen Geschifte 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 grenziiberschreitende Ubertra-
gung von Wertpapieren gewihrleistet ist.

Bisher konzentrierte sich die EZB nur auf
jene Direktverbindungen, die (I) die grenz-
Uberschreitende Nutzung refinanzierungsfihi-
ger Sicherheiten bei ihren geldpolitischen Ge-
schiften und Innertageskreditoperationen
ermoglichen wiirden, (2) zwischen jenen Wert-
papierabrechnungssystemen existieren, die
vom Eurosystem als geeignet fiir die Durch-
fihrung der geldpolitischen Geschifte und
Innertageskreditoperationen des Eurosystems
eingestuft wurden, sowie (3) spitestens am
4. Januar 1999 betriebsbereit waren. Andere
Verbindungen werden 1999 beurteilt werden.
Samtliche Verbindungen werden iiberwacht
und regelmiaBig uberpriift.

Implementierung des Korrespondenz-
zentralbank-Modells

Das Korrespondenzzentralbank-Modell
(CCBM) wurde urspriinglich als eine Uber-
gangslosung zur Unterstiitzung der grenz-
iberschreitenden Nutzung von Sicherheiten
im Rahmen der geldpolitischen Operationen
und Innertageskreditgeschifte des Euro-
systems eingefiihrt.

Die Hauptmerkmale des CCBM sind in einer
Broschiire dargestellt, die im Dezember 1998
veroffentlicht 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-
schiftspartner (im Land A) einen Kredit bei
seiner Heimatzentralbank (NZB A) unter Ver-
wendung von in einem anderen Land (Land B)
hinterlegten Sicherheiten aufnehmen mochte,
wird der Geschiftspartner dafiir sorgen, daf3
die Sicherheiten auf ein bestimmtes, bei der
nationalen Zentralbank des Landes B gefiihr-
tes Wertpapierdepot iibertragen werden. So-
bald der NZB A die endgiiltige, unwiderrufli-
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che Lieferung der Sicherheiten bestdtigt wird,
schreibt sie dem Geschiftspartner den ent-
sprechenden Kreditbetrag gut.

Das CCBM ist von 9 bis |6 Uhr EZB-Zeit (MEZ)
fur Anweisungen von Geschiftspartnern geoff-
net und deckt somit den Zeitrahmen ab, wah-
rend dessen im Eurosystem ublicherweise Stan-
dardoffenmarktgeschifte durchgefiihrt werden.
In besonderen Ausnahmefillen kann die SchluB3-
zeit ausgedehnt werden, sollte dies von der
EZB aus geldpolitischen Griinden oder zur kor-
rekten SchlieBung von TARGET als notwendig
erachtet werden.

Das Entgelt, das die Heimatzentralbank ei-
nem Geschiftspartner fiir eine grenziiber-
schreitende Ubertragung verrechnet, wurde
mit 5 € festgesetzt. Es deckt lediglich die
Kosten der Korrespondenzzentralbank ab
und enthdlt keine lokalen Gebiihren; diese
werden von der Heimatzentralbank geson-
dert eingehoben.

Bei der Erstellung des Verzeichnisses der re-
finanzierungsfihigen Sicherheiten, die fiir die
geldpolitischen Operationen im Eurosystem
herangezogen werden koénnen, wurde auch
beschlossen, in einzelnen Landern Kategorie-
2-Sicherheiten einzubeziehen, niamlich Ver-
mogenswerte, die auf den jeweiligen nationa-
len Finanzmarkten und im nationalen Banken-
system eine groBe Rolle spielen. In manchen
Landern umfassen diese Sicherheiten z. B.
auch nichtmarktfihige Sicherheiten, wie pri-
vate Bankforderungen, Wechsel und nicht-
marktgingige Anleihen. Zugeschnitten auf die
Spezifika dieser nichtmarktfihigen Sicherhei-
ten wurden zwei Verfahren fiir ihre Mobili-
sierung Uber das CCBM entwickelt. Das er-
ste Verfahren wurde fiir die Mobilisierung
bestimmter nichtmarktgingiger franzosischer
Kategorie-2-Sicherheiten konzipiert und sieht
deren volle Ubereignung auf die Korrespon-
denzzentralbank vor. Das zweite Verfahren
wurde im Hinblick auf bestimmte nichtmarkt-
fahige Kategorie-2-Sicherheiten Deutschlands,
Osterreichs, Spaniens und der Niederlande
entwickelt; dabei geht es um die Ubertragung
von Eigentums- oder Pfandrechten zugunsten
der Heimatzentralbank.
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Dariiber hinaus beschloB der EZB-Rat am
7. September 1998, daB bestimmte Vermo-
genswerte aus EU-Mitgliedstaaten auBerhalb
des Euroraums nach Genehmigung durch den
Rat zur Besicherung von Innertageskredit in
Euro im Zahlungsverkehr genutzt werden
koénnen. Diese Sicherheiten kénnen durch Eu-
roraum-Geschiftspartner iiber das CCBM
mobilisiert werden.

Obwohl das CCBM urspriinglich als eine
Ubergangslosung gedacht war, diirfte es wei-
ter beibehalten werden, insbesondere fiir
nichtmarktfihige Sicherheiten, die auf keinem
anderen Weg grenziiberschreitend Ubertra-
gen werden kénnen.

4.3 Weitere Zahlungsverkehrs-
vereinbarungen

Uberwachung der Vorbereitungsarbeiten fiir
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) fiir die Einfiihrung sei-
nes Euro-Verrechnungs- und Saldenaus-
gleichssystems (Euro l) fiir die dritte Stufe
der WWU, um sicherzustellen, daB Euro |
die im Bericht der Zentralbanken der Zeh-
nergruppe lber Interbank-Nettingsysteme aus
dem Jahr 1990 festgelegten Sicherheitsstan-
dards (Lamfalussy-Kriterien) erfiillt.

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

Euro | nahm am 4. Januar 1999 den Betrieb
auf, wobei die EZB als Abwicklungsstelle und
Halter des Liquiditdtspools fiir das System
fungiert.
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Der EWI-Rat hatte auch vorgesehen, daB die
nationalen Zentralbanken der EBA-Clearing-
gesellschaft Unterstiitzung beim Saldenaus-
gleich anbieten wiirden, sollte dafiir Bedarf
angemeldet werden. Lediglich die Banque de
France verlieh ihrer Absicht Ausdruck, ein
lokales Verrechnungskonto fiir die EBA ein-
zurichten.

Andere GroBbetragszahlungssysteme

In Ubereinstimmung mit dem vom AusschuB
der Prisidenten der Zentralbanken der Mit-
gliedstaaten der Europidischen Wirtschaftsge-
meinschaft 1993 verabschiedeten Grundsatz,
wonach GrofBbetragsnettingsysteme den Lam-
falussy-Kriterien entsprechen sollten und der
Saldenausgleich bei der Zentralbank durchge-
fiihrt werden sollte, beurteilten die nationa-
len Zentralbanken der Lander, 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 Espafiol de Pagos In-
terbancarios (SEPI) in Spanien, Systéme Net
Protégé (SNP) in Frankreich und Pankkien
On-line Pikasiirrot ja Sekit-jarjestelma (POPS)
in Finnland. Die Beurteilung wurde von der
EZB koordiniert und iberpriift. Aufbauend
auf dem allgemein zufriedenstellenden Beur-
teilungsergebnis kam der EZB-Rat iberein,
daB alle vier oben erwihnten Systeme (wie
auch Euro I) im Einklang mit den Lamfalussy-
Kriterien stehen und ab 4. Januar 1999 in
Euro arbeiten kénnten.

Grundsatzerkldrung der EZB zu
Euro-Zahlungs- und Verrechnungssystemen
auBerhalb des Euroraums

Im November 1998 veroffentlichte die EZB
eine Grundsatzerklarung zu Euro-Zahlungs-
und Verrechnungssystemen auBlerhalb des Eu-
roraums. In Ubereinstimmung mit dem Be-
richt der Zehnergruppe iber Interbank-Net-
tingsysteme betonte die Erklarung, da — wie
in jedem anderen Wihrungssystem — Zen-
tralbankgeld in Euro nur von den am Eu-
roraum teilnehmenden Zentralbanken bereit-
gestellt werden kann. Dariiber hinaus ersuch-
te der EZB-Rat alle Zentralbanken auBerhalb
des Euroraums, die EZB zu informieren, wenn
ihnen geplante Zahlungsausgleichsmechanis-
men in Euro bekannt werden, unabhingig da-
von, ob es sich um inlandische, grenziiber-
schreitende oder mehrwihrungsfihige Ver-
fahren handelt. In der Grundsatzerklirung
wird ausdriicklich darauf hingewiesen, daB die
Regelung, nach der nationale Zentralbanken
der EU auBerhalb des Euroraums ihren RTGS-
Teilnehmern begrenzte Innertagesliquiditdt in
Euro anbieten diirfen — 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 bestdtigte der EWVI-Rat die
endgiiltigen Entwiirfe und die technischen Merk-
male der Euro-Banknoten. Daraufhin wurden
die Arbeiten zur Umsetzung der detaillierten
Entwiirfe in Originalvorlagen intensiviert. Die
endgiiltigen 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 fiihr-
te die EZB Verhandlungen mit den Lieferanten
der Ausgangsmaterialien und der Sicherheits-
ausstattungen, um einen stetigen Versorgungs-
strom zu garantieren und eine Abhangigkeit von
einzelnen Lieferanten zu vermeiden. Einem for-
mellen BeschluB 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 tber-
priifen, ob die Originalvorlagen den neuesten
technischen Vorgaben entsprachen, und eine
vorliaufige Grundlage fiir ein Qualitditsmana-
gementsystem zu schaffen.

GemiB dem BeschluB des EZB-Rats ist jede
nationale Zentralbank selbst dafiir verant-
wortlich, fiir die eigene Erstausstattung zu
sorgen. Das heift, jede teilnehmende natio-
nale Zentralbank entscheidet eigenstiandig, wo
die nationale Erstausstattung an Euro-Bank-
noten gedruckt wird. Es wird keine zentral
organisierte Kapazitiatsplanung geben, wobei
es den nationalen Zentralbanken natiirlich
freisteht, eigene bilaterale oder multilaterale
Pooling-Vereinbarungen zu treffen, wenn dies
die Produktion vereinfacht.
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Der EZB-Rat kam iiberein, daB die teilneh-
menden nationalen Zentralbanken ihre
Druckauftrage basierend auf der — jahrlich zu
aktualisierenden — Annahme eines Gesamt-
produktionsvolumen von |3 Milliarden Euro-
Banknoten (entspricht einem Wert von etwa
600 Milliarden €) erteilen konnen.

5.3 Schutz der Euro-Banknoten vor
Failschungen

Da zu erwarten ist, daBB die Euro-Banknoten
sehr weit verbreitet sein werden, weil sie
nicht nur im Euro-Wihrungsgebiet, sondern
auch in vielen anderen Lindern in Umlauf
sein werden, kann man davon ausgehen, daf3
Geldfilscher sich intensiv fiir sie interessie-
ren werden. Der EZB-Rat beschloB daher
eine Reihe vorbeugender MaBnahmen zum
Schutz gegen Filschungen, zur Uberwachung
des Filschungsaufkommens und zur Unter-
stiitzung der Behorden bei der strafrechtli-
chen Verfolgung von Geldfilschern.

Erstens werden Euro-Banknoten durch den
Einsatz von wirksamen Sicherheitsmerkmalen
falschungssicher gemacht, wobei mit ,wirk-
sam‘ gemeint ist, daB es einerseits den Geld-
falschern schwer gemacht werden soll, Euro-
Banknoten zu reproduzieren. Andererseits
soll es leicht sein, Filschungen in den ver-
schiedensten Situationen (Kassierer, breite
Offentlichkeit, 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 zihlen:

— optisch erkennbare Merkmale, die fiir 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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— optisch erkennbare Merkmale, die mit ein-
fachen Hilfsmitteln tberprift werden kon-
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 Uberpriift werden kénnen.

Zweitens wird die EZB vorbeugende MaB-
nahmen gegen Falschgeld durch eine umfas-
sende Unterrichtung und Aufklarung der Be-
vélkerung ergreifen.

Drittens beschloB der EZB-Rat, eine Daten-
bank aufzubauen, in der technische und stati-
stische Daten zu Filschungen von Euro-Bank-
noten und -Miinzen erfaBt werden. Diese Da-
ten werden den nationalen Zentralbanken
aller 15 EU-Mitgliedstaaten und den jeweili-
gen in den Kampf gegen Geldfilschung einge-
bundenen Behorden zuginglich gemacht wer-
den. In einem fiir das geplante Informations-
system besonders wichtigen Schritt wurde
ferner der Aufbau eines ESZB-Priifzentrums
fir Geldfilschungen vereinbart, in dem ge-
filschte Euro-Banknoten einer technischen
Analyse unterzogen und klassifiziert werden
und in dem die Priifergebnisse in die Daten-
bank eingegeben werden.

5.4 Logistik der Euro-Bargeld-
umstellung im Jahr 2002

Um sicherzustellen, daB die Einfiihrung der
Euro-Banknoten und -Miinzen Anfang 2002
reibungslos und erfolgreich ablauft, miissen
die Details der Bargeldumstellung im Jahr
2002 zweifelsohne weit im voraus geklart
sein, um allen Beteiligten die Méglichkeit zu
geben, rechtzeitig mit den notwendigen Vor-
kehrungen zu beginnen. In der Praxis wird
die Dauer der Bargeldumstellung nicht nur
vom Verhalten der Bevélkerung abhingen,
sondern auch von den Kapazititen aller be-
teiligten Stellen und der bestehenden Infra-
struktur. Die Organisation der Umstellung
liegt in der Verantwortung der Mitgliedstaa-
ten. Dariiber 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 Miinzen im Verhiltnis
zum BIP, Zweigstellendichte der jeweiligen
nationalen Zentralbanken, Dichte der Geld-
ausgabeautomaten, Kapazititen fiir deren ra-
sche Umristung auf den Euro).

Mit Riicksicht auf diese Unterschiede zwi-
schen den Mitgliedstaaten und auf potentiell
unterschiedliche politische Préferenzen 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 verkiirzt werden kann.!

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

— Die Umstellung muB relativ einfach und
konsumentenfreundlich sein, damit sie fir
alle Biirger des gesamten Euroraums nach-
vollziehbar ist, und

— die Umstellung muB3 kosteneffizient und
darf nicht wettbewerbsverzerrend sein.

Im Sinne dieser beiden Grundprinzipien wur-
de beschlossen, daB die nationalen Zentral-
banken bestimmte Aspekte der Bargeldum-
stellung im Euroraum harmonisieren sollten.
Beziiglich der Vorverteilung der Euro-Bank-
noten und -Miinzen vertritt der EZB-Rat die
Ansicht, daB eine vorzeitige Auslieferung von
Euro-Bargeld an die Bevolkerung kraft Arti-
kel 10 und I'l der Verordnung (EG) Nr. 974/
98 des Rats iber die Einfilhrung des Euro
ausgeschlossen ist, da dies die gleichen Aus-
wirkungen hitte wie eine Ausgabe bzw. In-
verkehrsetzung. Allerdings hat der EZB-Rat
auch die Ansicht bekriftigt, daB eine vorzei-

I Artikel 15 Abs. | der Verordnung (EG) Nr. 974/98 des Rats
vom 3. Mai 1998 iiber die Einfiihrung des Euro lautet: ,,Bank-
noten und Miinzen, die auf eine nationale Wahrungseinheit [...]
lauten, behalten die Eigenschaft eines gesetzlichen Zahlungsmit-
tels in dem jeweiligen Giiltigkeitsgebiet noch fiir ldngstens sechs
Monate nach Ende der Ubergangszeit; dieser Zeitraum kann
durch nationale Rechtsvorschriften verkiirzt werden.”
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tige Auslieferung von Euro-Banknoten und
-Miinzen an Kreditinstitute, Geldtransport-
unternehmen und andere Organisationen
(z. B. Handelsunternehmen und Automaten-
betreiber) als rechtlich vertretbar eingestuft
werden konnte, allerdings nur unter der strik-
ten Voraussetzung, daB rechtliche bzw. ver-
tragliche Vereinbarungen in jedem nationalen
Rechtssystem getroffen werden konnen, die
garantieren, daB3 keine Euro-Banknoten oder
-Miinzen vor dem |. Januar 2002 in Umlauf
gebracht wiirden.

Da die vorzeitige Auslieferung an bestimmte
Zielgruppen fiir einen reibungslosen Ablauf
der Bargeldumstellung ab |. Januar 2002 not-
wendig sein wird, vertritt der EZB-Rat den
Standpunkt, daB die nationalen Zentralban-
ken die Konten der Geschiftsbanken nicht
vor dem 1. Januar 2002 fiir die vorab ausge-
lieferten Banknoten und Miinzen belasten soll-
ten. Zudem sollte diese Belastung zu keinen
Wettbewerbsverzerrungen fithren. Es wurde
daher beschlossen, die Konten gesammelt zu
belasten. Die Entscheidung iiber die Details
der Belastungsverrechnung ist allerdings noch
ausstandig.
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5.5 Umsetzung des Artikels 52
der Satzung des ESZB

Um den ordnungsgemiBen Umtausch natio-
naler Wihrungseinheiten zwischen 1999 und
2002 sicherzustellen, wurde der Umtausch
von Banknoten, die auf nationale Wéhrungen
anderer WWU-Teilnehmerstaaten lauten, ge-
maB Artikel 52 der Satzung des ESZB gere-
gelt.?

GemidB EZB-RatsbeschluB bietet seit I. Janu-
ar 1999 jede teilnehmende nationale Zentral-
bank bzw. ein von ihr bevollmichtigtes Un-
ternehmen bei zumindest einer Stelle den
Umtausch von Banknoten anderer teilneh-
mender Linder gegen Banknoten und Miin-
zen ihrer Landeswihrung 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 beschrinken.

Die Repatriierung von Banknoten anderer
teilnehmender Linder seitens der nationalen
Zentralbanken wurde empfohlen. Zu diesem
Zweck konnen die Zentralbanken entweder
selbst die Repatriierung durchfiihren bzw. ein
Unternehmen beauftragen, diese Dienstlei-
stung zu libernehmen, oder bereits bestehen-
de kommerzielle Repatriierungskanile nutzen.

2 Artikel 52 der Satzung der ESZB lautet: ,,Im AnschluB3 an die
unwiderrufliche Festlegung der Wechselkurse ergreift der EZB-
Rat die erforderlichen MaBnahmen, um sicherzustellen, daB3
Banknoten, die auf Wéhrungen mit unwiderruflich festgelegten
Wechselkursen lauten, von den nationalen Zentralbanken zu
ihrer jeweiligen Paritdt umgetauscht werden.”
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6 Informations- und Kommunikationssysteme

6.1 ESZB-Systeme
Vorbereitung neuer Systeme

Die Durchfiihrung 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 diesbeziiglichen Arbeiten, die in
enger Zusammenarbeit mit den nationalen
Zentralbanken erfolgten, erstreckten sich fast
Uber die gesamte Wirkungsdauer des EWI.
Vor allem 1997 und 1998 nahm die gesamte
ESZB-weite Infrastruktur immer konkretere
Formen an. Mit dem AbschluB der Errich-
tungsphase sowie der umfassenden Erprobung
der Systeme wurden die Arbeiten 1998 zu
Ende gefiihrt. 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 fiir den Austausch
statistischer Daten, das den nationalen Zen-
tralbanken fiir regelmiBige Meldungen an die
EZB und der EZB fiir die Verbreitung aggre-
gierter Daten dient, ist seit dem Friihjahr
1998 in vollem Umfang und stérungsfrei 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-Wihrungsreserven und die Durch-
fihrung von Devisenmarktinterventionen so-
wie die Verwaltung des Kapitals der EZB un-
terstiitzt. Diese neuen Anwendungen ermog-
lichen einen effizienten, sicheren und raschen
Informationsaustausch zwischen der EZB und
den nationalen Zentralbanken.

In der zweiten Jahreshilfte 1998 wurden alle
Primdrsysteme und Ausfallslésungen sowie
alle relevanten Geschiftsabliufe in einer
ESZB-weiten Testreihe eingehend gepriift, 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 geringfiigigen Anderun-
gen und Anpassungen an den Informations-
und Kommunikationssystemen wurden ord-
nungsgemaB umgesetzt. Das Telekonferenz-
system, das die EZB seit 1997 mit den
I5 nationalen Zentralbanken (sowie mit sechs
weiteren Institutionen auBerhalb des ESZB)
verbindet, wurde gegen Ende 1998 intensiv
genutzt. Vor allem als Medium fiir den Aus-
tausch dringender Informationen bei den letz-
ten Vorbereitungsarbeiten fiir 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
Ausfallslosung fiir andere Systeme eine wich-
tige Funktion iibernehmen. Zusitzlich wurde
bestitigt, daB das sichere (verschliisselte)
E-mail-System, mit dem die EZB und die
I5 nationalen Zentralbanken vernetzt sind,
als effiziente Ausfallslosung dienen konnte,
falls die ESZB-Systeme fiir die Ubertragung
groBer Datenmengen ausfallen sollten.

Auf dem Gebiet der Banknoten und Miinzen
wurde innerhalb des ESZB mit dem Aufbau
zentraler Datenbanken zur kiinftigen Uber-
wachung des Euro-Bargeldumlaufs begonnen.
Eine Falschgelddatenbank wird aufgesetzt, die
die EZB und die nationalen Zentralbanken in
Zusammenarbeit mit den Miinzpréigeanstalten
und den Strafverfolgungsbehérden auf natio-
naler und europidischer Ebene bei der Be-
kampfung von Filschungen von Banknoten
und Miinzen unterstiitzen soll. Dariiber hin-
aus wird eine Datenbank iiber den Geldum-
lauf entwickelt werden.

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

MaBnahmen zum Jahr 2000

Obwohl sich die EZB sehr intensiv mit der
Jahr-2000-Problematik auseinandersetzt, ist
aufgrund der Tatsache, daBB das EWI erst 1994
(bzw. die EZB erst am I. Juni 1998) errichtet
wurde, der GroBteil der Systeme im ESZB
bzw. in der EZB sehr neu und diirfte 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 MaBBnahmen notwendig sind,
damit mit hinreichender Sicherheit feststeht,
daB die ESZB-weiten Systeme und Anwen-
dungen Jahr-2000-tauglich sind. Die Exper-
tengruppe erarbeitete ein Testkonzept fiir die
einzelnen Teile der ESZB-weiten Systeme und
Anwendungen sowie fiir die Schnittstellen
zwischen der EZB und den nationalen Zen-
tralbanken. Nach den Einzelpriifungen lokaler
Komponenten der ESZB-Systeme werden bi-
laterale Tests zwischen der EZB und den na-
tionalen Zentralbanken durchgefiihrt, um die
Tauglichkeit der Systeme im ganzen ESZB zu
prifen. Nach dem derzeitigen Planungsstand
sollten bis Mitte 1999 etwaige Probleme iden-
tifiziert sowie die notwendigen Anderungen
an kritischen Systemen vorgenommen und ge-
testet sein. Um etwaige Risiken und Kompli-
kationen zu minimieren, werden danach all-
fillige Anderungen an kritischen ESZB-weiten
Systemen hintangestellt. Zudem werden alle
Geschiftsbereiche der EZB im Lauf des Jah-
res 1999 konventionelle Notfallsverfahren
einrichten, damit die kritischen Funktionen
des ESZB und der EZB aufrecht erhalten wer-
den koénnen, falls die technischen Systeme am
ersten Geschiftstag im Jahr 2000 nicht ver-
fligbar sind.
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6.2 Systeme in der EZB

Um die Liquiditdtssituation im Euroraum mit
Hilfe von geldpolitischen Operationen steu-
ern zu kénnen, braucht die EZB u. a. Analy-
sen der verschiedenen Faktoren, die den Li-
quiditdtsbedarf 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 Jahreshilfte gepriift wur-
den. Zur Unterstiitzung der Forschungsarbeit
in der EZB und als Planungs- und Entschei-
dungsgrundlage fiir geldpolitische Beschliisse
wurde eine Statistik-Datenbank eingerichtet.
Dariiber hinaus hat die EZB die Entwicklung
von Systemen zur Unterstiitzung des Ent-
scheidungsfindungsprozesses in Angriff ge-
nommen, Uber die Informationen aus inter-
nen Quellen und von den Markten auf konso-
lidierter Basis zugdnglich gemacht werden. Im
Rahmen der Schritte zum Aufbau eines neuen
Front-Office-Bereichs wurde eine Ausschrei-
bung fiir eine Spezialanlage fir den Telefon-
handel und ein zusitzliches digitales Sprach-
aufzeichnungssystem durchgefiihrt. Die Anla-
ge und das System sind seit November 1998
im Einsatz. Um sichere und zuverlassige Kom-
munikationsverbindungen mit Partnern auBer-
halb des ESZB zu gewihrleisten, wurde Ende
1998 eine neue Infrastruktur fiir die externe
Kommunikation in Betrieb genommen, die in
allen Fillen, bei denen spezielle bilaterale
Kommunikationserfordernisse vorliegen, zur
Anwendung kommen wird.

Die fiir das EWI 1997 eingerichtete Website
wurde umgewandelt in die Website der EZB
(http://www.ecb.int), die allgemeinen Zugriff
auf Informationen (iber 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
Ubermittlung von relevanten Informationen
und Daten, vor allem an die Markte und Ban-
ken. Die erste dieser Anwendungen, die im
Oktober 1998 in Betrieb genommen wurde,
umfaBte eine Gruppe von Datenbanken
mit den Verzeichnissen der fiir statistische
Zwecke relevanten Monetiren Finanzinstitu-
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te (MFI), der zu ESZB-Geschiften zugelasse-
nen Geschiftspartner und der mindestreser-
vepflichtigen Kreditinstitute. Auf ein Verzeich-
nis der refinanzierungsfihigen Sicherheiten fiir
ESZB-Kreditgeschifte kann ebenfalls zugegrif-
fen werden. Weiters sind auf der Website
der EZB Links zu den Internetseiten aller 15
nationalen Zentralbanken verfiigbar.

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

wurden zahlreiche Systeme und Standard-
anwendungen an die neuesten DV-techni-
schen Anforderungen angepaBt, um die EZB-
Mitarbeiter mit den zur Erfiillung 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 Finanzmarktstabilitiat

Die Vorbereitungsarbeiten auf dem Gebiet
der Bankenaufsicht und Finanzmarktstabilitit
waren — im Vergleich zu anderen Bereichen —
von speziellen Vorgaben geprigt, da das
Hauptaugenmerk auf der Erzielung eines Kon-
senses beziiglich der Art und Weise lag, in
der die einschliagigen Bestimmungen des Ver-
trags und der ESZB-Satzung umzusetzen sind.
Der vom EWI-Rat formulierte Grundkonsens
(sieche EWI-Jahresbericht 1997) wurde 1998
vom EZB-Rat bestitigt und genauer erldu-
tert. Das Ergebnis dieser Grundsatzdebatte
kann folgendermaBen zusammengefaBBt wer-
den.

Artikel 105 Abs. 5 des Vertrags verpflichtet
das Eurosystem, zur reibungslosen Durchfiih-
rung der von den zustindigen nationalen Be-
hérden auf dem Gebiet der Aufsicht iiber die
Kreditinstitute und der Stabilitit des Finanz-
systems ergriffenen MaBnahmen beizutragen.
Angesichts des engen Zusammenhangs zwi-
schen Geldpolitik und Bankenaufsicht sowie
in Anbetracht der Ubertragung 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 Aufsichtsbehérden zu ge-
wihrleisten. Die konkrete Ausgestaltung die-
ser Beziehung erfolgt in pragmatischer Weise
und wird unter Beriicksichtigung der in der
dritten Stufe gemachten Erfahrungen bzw. neu
auftauchender spezieller Erfordernisse wei-
ter vorangetrieben werden. Der Beitrag des
Eurosystems zur Tatigkeit der nationalen Auf-
sichtsbehorden ist dabei unter zwei groB3en
Aspekten zu sehen.

Erstens fordert das Eurosystem mit Blick auf
die Erzielung eines Konsenses iiber relevante
Fragen der Bankenaufsicht und Finanzmarkt-
stabilitdt in aktiver Weise sowohl die Zusam-
menarbeit innerhalb des Kreises der nationa-
len Aufsichtsbehérden — unabhingig von der
organisatorischen Ausgestaltung im jeweiligen
Land — als auch die Kooperation zwischen
diesen Behorden und dem Eurosystem. Da-
bei wird das Hauptaugenmerk auf Themen

EZB-Jahresbericht = 1998

gelegt, die einen Bezug zur Stabilitit von Fi-
nanzinstituten und -méarkten aufweisen. Un-
geachtet der Tatsache, daB Artikel 105 Abs. 5
des Vertrags nur fiir jene Mitgliedstaaten gilt,
die dem Euro-Wihrungsgebiet angehéren,
sind im allgemeinen die EU-Aufsichtsbehor-
den in ihrer Gesamtheit in diese Kooperati-
on einbezogen, die sich auf die Hilfe des Aus-
schusses fiir Bankenaufsicht — bestehend aus
Vertretern aller nationalen Zentralbanken
und Aufsichtsbehérden der EU sowie der EZB
— stiitzt. Es wird erwartet, daB sich dieser
multilaterale Kooperationsrahmen nahtlos in
das von den anderen Bankenaufsichtsgremien
(Beratender BankenausschuB8 und Kontakt-
gruppe auf EU-Ebene, Basler AusschufB fiir
Bankenaufsicht auf G-10-Ebene) betriebene
System der Zusammenarbeit einfligt, 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 Aufsichtsbehorden —
den Aufsichtsbehorden angemessene vertrau-
liche Informationen zu bestimmten Kreditin-
stituten und Markten zur Verfiigung stellen,
die es infolge seiner Tatigkeit im Bereich der
Geld- und Devisenpolitik sowie der Zahlungs-
verkehrssysteme erhalten hat, vorausgesetzt,
daB diese Informationen ausschlieBlich fiir
Aufsichtszwecke genutzt werden. Umgekehrt
kénnen die Bankenaufsichtsbehérden dem
Eurosystem angemessene aufsichtsrechtliche
Informationen iiber bestimmte Institute be-
reitstellen, zwecks Unterstiitzung des Euro-
systems bei der Wahrnehmung seiner grund-
legenden Aufgaben. Im Bereich der einheitli-
chen Geldpolitik wurde zwischen den
Bankenaufsichtsbehorden allgemeines Einver-
nehmen iiber die grundsitzliche Art des auf-
sichtsrechtlichen Informationsflusses an das
Eurosystem erzielt. Zum einen haben die Ban-
kenaufsichtsbehorden ihre Bereitschaft be-
kundet, das Eurosystem zu unterstiitzen,
wenn es darum geht, den Geschiftspartnern
im Rahmen der einheitlichen Geldpolitik Ver-
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stoBe gegen Eurosystem-Vorschriften zu geld-
politischen Instrumenten und Verfahren, ein-
schlieBlich Mindestreserven, nachzuweisen,
wobei die endgiiltige Verantwortung fiir die
Sicherstellung der Einhaltung jedoch bei der
zustdndigen nationalen Zentralbank verbleibt.
Zum anderen sind die Aufsichtsbehdrden im
Fall einer Bankenkrise bereit, angesichts der
moglichen Auswirkungen auf den ganzen
Sektor das Eurosystem auf Einzelfallbasis
(d. h. unter Beriicksichtigung der spezifischen
Besonderheiten jedes Falls) zu informieren.
Im Bereich der Zahlungsverkehrsaufsicht wur-
de zwischen den Bankenaufsichtsbehdrden
bereits eine grundsitzliche Ubereinkunft be-
zliglich des Informationsflusses zu den natio-
nalen Zentralbanken in ihrer Funktion als Auf-
sichtsbehorde fiir Zahlungsverkehrssysteme
erzielt. An einer Anpassung dieses Uberein-
kommens im Lichte der bisher gemachten Er-
fahrungen wird gearbeitet.

Artikel 25.1 der ESZB-Satzung, der fiir alle
EU-Staaten gilt, sieht eine spezielle Beratungs-
funktion der EZB in Fragen der Gemein-
schaftsgesetzgebung hinsichtlich der Aufsicht
lber Kreditinstitute und der Stabilitit 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-
tungstitigkeit hinsichtlich der moglichen Not-
wendigkeit neuer Rechtsvorschriften umfafit,
ist es der EZB moglich, einen Beitrag zur
Aufsicht Giber Kreditinstitute und zur Stabili-
tdt des Finanzsystems auf nationaler und Ge-
meinschaftsebene zu leisten.

GemiB Artikel 105 Abs. 4 des Vertrags, der
fir alle EU-Staaten mit Ausnahme des Verei-
nigten Konigreichs gilt, muB3 die EZB zu allen
Vorschlagen fiir Rechtsakte der Gemeinschaft
sowie zu allen Entwirfen fiir nationale
Rechtsvorschriften, die in ihren Zustindig-
keitsbereich fallen, gehort werden. Der ge-
naue Geltungsbereich dieser Bestimmung ist
in der Entscheidung des Rats vom 29. Juni
1998 (98/415/EG) iiber die Anhorung der Eu-
ropdischen Zentralbank durch die nationalen
Behorden festgelegt. Laut dieser Entscheidung
haben die Behérden der Mitgliedstaaten die
EZB zu Entwiirfen nationaler Rechtsvorschrif-
ten beziiglich Finanzinstituten zu héren, so-
fern diese Vorschriften wesentlichen EinfluB
auf die Stabilitit von Finanzinstituten und
-markten ausiiben, es sei denn, der ausschlieB3-
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 Finanzmarktstabilitat einen stiarkeren Bei-
trag zum GesetzgebungsprozeB3 auf nationa-
ler und Gemeinschaftsebene zu leisten.

Artikel 105 Abs. 6 des Vertrags schlieBlich,
der fiir alle EU-Staaten gilt, fiihrt die Moglich-
keit einer Ubertragung bestimmter Aufgaben
der Bankenaufsicht auf die EZB an. Das Initia-
tivrecht in diesem Bereich liegt bei der Euro-
paischen Kommission, wihrend die EZB nur
eine beratende Funktion hat und Entschei-
dungen einstimmig vom Rat der Européischen
Union getroffen werden. Die vorherrschende
Meinung ist jedoch, daB eine Ubertragung
bankenaufsichtsrechtlicher Befugnisse von na-
tionalen Behorden auf die EZB im derzeitigen
Stadium nicht gerechtfertigt wire.
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8 Zusammenarbeit mit anderen Institutionen

Das Eurosystem ist eine neue Institution auf
dem Gebiet der internationalen und europii-
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
europdischer Ebene anbelangt, wurden seit
der Errichtung der EZB am |I. Juni 1998 for-
melle und informelle Vereinbarungen ausge-
arbeitet. Zu Beginn der dritten Stufe am |. Ja-
nuar 1999 waren zwar noch nicht alle, aber
doch die wichtigsten dieser Vereinbarungen
bereits abgeschlossen.

8.1 Zusammenarbeit auf
europdischer Ebene

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

EU-Rat

Die Fertigstellung der EU-Gesetzgebung fiir
die Einfiihrung des Euro erforderte eine in-
tensive Beteiligung der EZB an den Vorberei-
tungsarbeiten des EU-Rats. Ein gutes Beispiel
hierfir war die Sekundirgesetzgebung iiber
die Mindestreservepflicht, Erfassung statisti-
scher Daten und Sanktionen, die auf der
Grundlage von EZB-Empfehlungen angenom-
men wurde. Dariiber hinaus wurde weiter-
hin, wie im EU-Vertrag vorgesehen, der re-
gelmdBige Meinungsaustausch zwischen dem
EU-Rat und der EZB gepflegt. So nahm der
Prasident des ECOFIN-Rats an Sitzungen des
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EZB-Rats teil, und der Prisident 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 Marz
1998 und in Wien im September 1998 Gele-
genheit fir umfassende Gespriache zwischen
dem EWI bzw. der EZB, den Prisidenten der
nationalen Zentralbanken und den Ministern
des ECOFIN uber inner- und auBereuropii-
sche Entwicklungen.

Euro-11-Gruppe

GemidB den SchluBfolgerungen der Prisident-
schaft des Europiischen Rats von Luxemburg
im Dezember 1997 wird der Prisident der EZB
auch zu den Sitzungen der neu gegriindeten
informellen Euro-11-Gruppe eingeladen. Diese
Gruppe, in der die Wirtschafts- und Finanzmini-
ster der || am Euro-Wihrungsgebiet teilneh-
menden Mitgliedstaaten, die Europiische Kom-
mission sowie, auf Einladung, EZB-Funktiondre
vertreten sind, ist ein Gremium, in dem Fragen
aus dem jeweiligen Verantwortungsbereich im
Zusammenhang mit der einheitlichen Wihrung
besprochen werden konnen.

Europdisches Parlament

Das EWI bzw. die EZB haben den Dialog mit
dem Europiischen Parlament ausgebaut. Zu-
sitzlich zu den Anhoérungen im Rahmen der
Bestellung des Prisidenten, des Vizeprisiden-
ten und der weiteren vier Mitglieder des Di-
rektoriums der EZB fand zu verschiedenen
Anldssen ein Meinungsaustausch statt, so z. B.
bei der Uberreichung des EWI-Konvergenz-
berichts an den UnterausschuB8 Wihrung des
Europiischen Parlaments, der darauffolgen-
den Prisentation des EWI-Jahresberichts
1997 vor der Vollversammlung und der er-
sten Anhorung des Prisidenten der EZB vor
dem UnterausschuB Waihrung im Herbst
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1998. Diese Anhorungen werden in Zukunft
regelmaBig vierteljahrlich stattfinden und sol-
len den Eckpfeiler des Dialogs zwischen der
EZB und dem Europiischen Parlament bilden.
In ihnen zeigt sich die Bereitschaft der EZB,
ihre geldpolitischen Aufgaben nachvollziehbar
und transparent zu erfiillen. Dariiber hinaus
nahmen Fiihrungskrifte und Mitarbeiter des
EWI bzw. der EZB an weiteren Anhorungen
vor Ausschiissen des Europiischen Parla-
ments zu Fragen wie z. B. Statistiken und Zah-
lungsverkehrssystemen teil.

Europdische Kommission

Aufbauend auf den bereits in den vergangenen
Jahren etablierten Verbindungen pflegte die EZB
ein enges Arbeitsverhiltnis mit der Europii-
schen Kommission. GemaB Artikel 109 b Abs. |
des Vertrags wurde das jeweils zustindige Mit-
glied der Europiischen Kommission zu den Sit-
zungen des EZB-Rats eingeladen.

WadhrungsausschuB3

Der WihrungsausschuB, an dem das EWI
bzw. die EZB als Beobachter teilnahmen, bil-
dete weiterhin ein wichtiges Gremium fiir die
Einbindung der EZB in die Aufbereitung der
verschiedensten Themen zur Erérterung und
Verabschiedung durch den EU-Rat. Die Akti-
vititen reichten von technischen Fragestel-
lungen wie z. B. der Pragung der Euro-Miin-
zen iber 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 Uberwa-
chung. Mit Beginn der dritten Stufe der WWU
wurde der WihrungsausschuB vom Wirt-
schafts- und FinanzausschuB3 abgel6st, in dem
die EZB jetzt mit zwei Vollmitgliedern ver-
treten ist.

Andere Verbindungen
Die EZB unterhielt daneben Verbindungen mit

anderen relevanten Organisationen auf euro-
paischer Ebene. In diesen Bereich fallen vor

allem auch die Beitrdge der EZB zur Titigkeit
der Arbeitsgruppe der europiischen Miinz-
direktoren und des Ausschusses fiir Wih-
rungs-, Finanz- und Zahlungsbilanzstatistik.

8.2 Internationale Beziehungen

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

Vertretung der EZB bei zwischenstaatlichen
Institutionen

Als Eckpfeiler des internationalen Wahrungssy-
stems spielt der IWF eine Schlisselrolle bei der
multi- und bilateralen Uberwachung makrosko-
nomischer Strategien sowie der Stabilitit der
Finanzmarkte. Angesichts der Aufgaben der bei-
den Institutionen war es von groBler Wichtig-
keit, daB 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 einzuraumen. Der Beobachter der
EZB ist eingeladen, an allen Sitzungen des IWF-
Exekutivdirektoriums teilzunehmen, in denen es
um die Uberwachung der Wihrungs- und
Wechselkurspolitik des Euro-Wahrungsgebiets
durch den IWF nach Artikel IV, die Uberwa-
chung der Politiken der einzelnen Mitgliedstaa-
ten des Euro-Wiahrungsgebiets durch den IWF
nach Artikel IV, die Rolle des Euro im interna-
tionalen Wihrungssystem, 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 fiir die Erfiillung
ihrer jeweiligen Aufgaben erachtet werden. Im
Januar 1999 fanden die ersten offiziellen Kon-
sultationsgesprache mit der EZB iiber die Wih-
rungs- und Wechselkurspolitik des Euro-Wih-
rungsgebiets im Rahmen der Artikel IV-Konsul-
tationen des IWF in Lindern des Euroraums
statt. Ferner nimmt der Prisident der EZB als
Beobachter an den Sitzungen des Interimsaus-
schusses teil. Zudem wurden praktische Ver-
einbarungen iiber 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 befaBt, 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
Zentralbankprdsidenten (und ihrer
Stellvertreter)

Bei seinem Treffen in Wien am 11. und 12. De-
zember 1998 billigte der Europiische Rat den
,»,Bericht iber den Stand der Vorarbeiten fiir die
dritte Stufe der WWU, insbesondere hinsicht-
lich der Vertretung der Gemeinschaft nach au-
Ben“. Dieser Bericht hilt fest, daB, ,,was die G7
anbelangt, die auBereuropidischen Partner be-
reits zugestimmt haben, daB der EZB-Prisident
bei den die WWU betreffenden Erérterungen
an den Sitzungen der Gruppe teilnimmt (z. B.
multilaterale Uberwachung und Wechselkurs-
angelegenheiten und Abstimmung relevanter
Passagen der veroffentlichten Erklarung)®. Bis
zu einer endgiiltigen Entscheidung des EU-Rats
ber die Vertretung der Gemeinschaft nach au-
Ben nimmt die EZB auf der Grundlage informel-
ler Vereinbarungen an den Sitzungen der G-7-
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und G-10-Gruppe der Minister und Zentral-
bankpriasidenten (und ihrer Stellvertreter) teil.

Vertretung der EZB bei BIZ-Treffen der
Gouverneure der Zehnergruppe

Von den Zentralbankgremien der BIZ besucht
der Président der EZB die Treffen der Gou-
verneure der Zehnergruppe, wihrend EZB-
Vertreter auch zu den von der BIZ eingerich-
teten Ausschiissen, nimlich dem Basler Aus-
schuB fiir Bankenaufsicht, dem Stiandigen
AusschuB fiir Euromarktangelegenheiten (der
in AusschuB3 fiir das weltweite Finanzsystem
umbenannt wurde), dem Ausschul3 fiir Zah-
lungsverkehrs- und Abrechnungssysteme und
allen von diesen Ausschiissen gebildeten Ar-
beitsgruppen entsandt werden.

Bilaterale Zusammenarbeit mit Zentral-
banken auBerhalb des Eurogebiets

Die Kontakte und Arbeitsbeziehungen mit Zen-
tralbanken auBerhalb des Euroraums und ande-
ren relevanten Organisationen in Industrie-,
Schwellen- und Reformlindern wurden weiter
ausgebaut. Auf dem Gebiet der Zusammenar-
beit mit Zentralbanken in entwickelten Volks-
wirtschaften nahm das Eurosystem die Einfiih-
rung des Euro mit I. Januar 1999 zum AnlaB,
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 priifen und
anzupassen. Im Detail kam der EZB-Rat mit
dem Federal Reserve System Uberein, die mit
letzterem bestehenden bilateralen Vereinbarun-
gen von sechs nationalen Zentralbanken des
Euroraums, ndmlich der Zentralbanken von Bel-
gien, Deutschland, Frankreich, Italien, den Nie-
derlanden und Osterreich, 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 tber 1.535 Millionen € abge-
[6st, das am |. Januar 1999 in Kraft trat.
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9 Rechtsfragen

9.1 Rechtliche Konvergenz

Die Mitgliedstaaten waren gemdB Artikel 108
des Vertrags verpflichtet, spitestens zum
Zeitpunkt der Errichtung des ESZB Unver-
einbarkeiten zwischen ihren innerstaatlichen
Rechtsvorschriften einschlieBlich der Satzun-
gen ihrer Zentralbanken einerseits und dem
Vertrag und der ESZB-Satzung andererseits
zu beseitigen. Im Midrz 1998 veroffentlichte
das EWI seinen gemidB Artikel 109 j Abs. |
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 Unabhingigkeit der Zentralban-
ken und anderen Anpassungen unterschieden,
die zur Gewibhrleistung des noétigen 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
beriihren, sowie auf gesetzliche Regelungen
im Bereich des Geld- und Wiahrungswesens,
wie zum Beispiel die Devisen- und Miinz-
gesetzgebung.

In seinem Konvergenzbericht vermerkte das
EWI, daB mit Ausnahme Danemarks, wo kein
Anpassungsbedarf bestehe, in allen Mitglied-
staaten Anderungen an der Satzung der je-
weiligen Zentralbank vorgenommen wiirden
bzw. dieser Anpassungsprozel3 weit vorange-
trieben worden sei, gemaB den in friiheren

diesbeziiglichen EWI-Berichten und -Stellung-
nahmen im Rahmen von Konsultationsverfah-
ren festgelegten Kriterien (siehe Kapitel lll,
Abschnitt 6 sowie Tabelle |13 unten). Im Ver-
einigten Konigreich, das von den Verpflich-
tungen nach Artikel 108 des Vertrags befreit
ist, war die Einfiihrung einer neuen Satzung
fir die Bank of England im Gang, wobei die
Anderungen der Zentralbank zwar gréBere
operative Unabhingigkeit bringen sollten,
aber nicht ausdriicklich mit dem Ziel der Er-
reichung des rechtlichen Konvergenzstandes
erfolgten, der zur vollen Ubereinstimmung
mit dem Vertrag und der ESZB-Satzung ver-
langt wird. GemiaB Artikel 109 f Abs. 6 des
Vertrags und Artikel 5.3 seiner Satzung wur-
de das EWI zu allen Entwiirfen fiir innerstaat-
liche Rechtsvorschriften im Zusammenhang
mit der Anpassung der Satzungen der natio-
nalen Zentralbanken angehért.

In seinem Konvergenzbericht kam das EWI
zu dem SchluB, daB — abgesehen von den
oben erwihnten Ausnahmen — in der gesam-
ten Europiischen Union gesetzgeberische
MaBnahmen getroffen worden seien, um die
nationalen Zentralbanken auf die dritte Stufe
der WWU vorzubereiten. Dieser ProzeB
wurde abgeschlossen, bevor der in der Zu-
sammensetzung der Staats- und Regierungs-
chefs tagende Rat der Europidischen Union
(EU-Rat) am [. Mai 1998 zusammentrat, um
die in Artikel 109 j Abs. 4 des Vertrags vor-
gesehenen Entscheidungen zu treffen. Das
EWI zeigte auch Unzulinglichkeiten in den
innerstaatlichen Rechtsvorschriften auf, die
das allgemeine Funktionieren des ESZB zu
Beginn der dritten Stufe zwar nicht gefihrde-
ten, aber dennoch behoben werden muften,
damit die Anforderungen des Vertrags und
der ESZB-Satzung fiir die dritte Stufe erfiillt
waren. Diesbeziigliche Rechtsvorschriften
wurden in der Zwischenzeit in Frankreich,
Irland, Luxemburg und Schweden erlassen,
wobei die EZB in entsprechender Weise zu
den betreffenden Gesetzesentwiirfen ange-
hort wurde. Die EZB wird auch weiterhin, im
Wege der in Kapitel lll, Abschnitt 6 dieses
Berichts behandelten Konsultationsverfahren,
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die in ihren Zustdndigkeitsbereich fallenden
gesetzlichen Entwicklungen in der Gemein-
schaft und in den einzelnen Mitgliedstaaten
tiberwachen.

9.2 Vorbereitungsarbeiten fiir 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 Erfiillung seiner Auf-
gaben in der dritten Stufe der WWU bené-
tigt. Die Vorbereitungen auf die dritte Stufe
waren von einer starken gesetzgeberischen
Komponente gepragt, 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 Einflihrung des Euro beteiligt. Insbeson-
dere leistete sie mittels Empfehlungen einen
Beitrag zur Verabschiedung von sekundiren
Gemeinschaftsrechtsvorschriften durch EU-
Einrichtungen in Vorbereitung auf die dritte
Stufe. Derartige Empfehlungen wurden fiir
verschiedenste Bereiche abgegeben, u.a. zu
der Auferlegung einer Mindestreservepflicht,
dem Recht der EZB, Sanktionen zu verhin-
gen, der Erfassung statistischer Daten durch
die EZB, den Grenzen und Bedingungen fiir
Kapitalerhéhungen der EZB, sowie der Be-
stellung externer Rechnungspriifer der EZB
und der nationalen Zentralbanken. Die EZB
erlieB auch eine Empfehlung an EU-Einrich-
tungen und Mitgliedstaaten betreffend den
rechtlichen Schutz von Euro-Banknoten und
-Miinzen.

Gleichzeitig kam die EZB ihrer Verpflichtung
nach, sowohl auf operativer als auch auf insti-
tutioneller Ebene die rechtlichen Rahmenbe-
dingungen fiir das ESZB zu schaffen. Dabei
bediente sich die EZB aller Arten von Rechts-
akten, zu deren Anwendung sie gemiB den
Artikeln 14.3 und 34 der ESZB-Satzung be-
fugt ist. Die EZB erlieB zwei Verordnungen
(iber die Anwendung von Mindestreserven
und lber die konsolidierte Bilanz des MFI-
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Sektors) sowie eine Anzahl von Beschlissen,
insbesondere beziiglich des Kapitals der EZB.
Ferner — u. a. im Hinblick auf die dezentrale
Durchfiihrung von ESZB-Aufgaben gemaB Ar-
tikel 12.1 Anstrich 3 der ESZB-Satzung — er-
lieB die EZB zahlreiche Leitlinien sowie meh-
rere Weisungen gemaB 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-Widhrungsgebiets ge-
richtet sowie fiir diese verbindlich sind und
eine abgestimmte Durchfithrung der ESZB-
Aufgaben im ganzen Euro-Wihrungsgebiet si-
cherstellen sollen. Sofern sich durch diese
Rechtsakte auch materiell-rechtliche Auswir-
kungen auf die nationalen Zentralbanken der
nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehéren-
den Mitgliedstaaten ergeben, wurden analoge
Abkommen zwischen der EZB, den nationa-
len Zentralbanken des Euro-Waihrungsgebiets
sowie den nationalen Zentralbanken auBer-
halb des Euro-Wihrungsgebiets geschlossen.
Dies fiihrte zum Beispiel zur Erstellung einer
juristischen Dokumentation fir TARGET und
fir das Korrespondenzzentralbank-Modell
(CCBM), das den nationalen Zentralbanken
die grenziiberschreitende Nutzung von Si-
cherheiten erméglicht. Die wechselkurspoli-
tische Zusammenarbeit zwischen dem Euro-
Wihrungsgebiet und den nationalen Zentral-
banken der nicht dem Euro-Wiéhrungsgebiet
angehorenden Mitgliedstaaten wurde auch in
Form eines ESZB-Abkommens geregelt, in
dem die Funktionsweise des neuen Wechsel-
kursmechanismus (WKM 1) festgelegt ist.
SchlieBlich unterstiitzte die EZB die Verein-
heitlichung der fiir das reibungslose Funktio-
nieren der Finanzmirkte notwendigen ver-
tragsrechtlichen Grundlagen. Zu diesem
Zweck wurden standardisierte ESZB-Rah-
menvereinbarungen (ber Pensionsgeschifte
und Devisenswaps zusammen mit einer Net-
ting-Rahmenvereinbarung ausgearbeitet; dar-
Uber hinaus wurden mit Geschiftspartnern in
der ganzen Welt Vertrige im Zusammenhang
mit der Verwaltung der Wihrungsreserven
der EZB abgeschlossen.

Die institutionelle Struktur der EZB und des
ESZB machte lberdies 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 Geschiftsordnung der EZB,
die Beschiftigungsbedingungen und sekundai-
ren arbeitsrechtlichen Bestimmungen der EZB
sowie die fiir das Rechnungs- und Berichts-
wesen innerhalb des ESZB geltenden Bestim-
mungen.

Tabelle 13 gibt einen Uberblick iiber die von
der EZB erlassenen Rechtsakte, die entwe-
der schon veroffentlicht wurden oder dem-
nachst durch das Amtsblatt der Europiischen
Gemeinschaften kundgemacht werden.

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

Rechtsakte und Abkommen

Nr.

Datum

Thema

Amtsblatt Nr.

E ZB/1998/1

E ZB/1998/2

E ZB/1998/3

E ZB/1998/4

E ZB/1998/5

E ZB/1998/6

E ZB/1993/7

E ZB/1998/8

E ZB/1998/9

E ZB/1998/10

E ZB/1998/11

E ZB/1998/12

E ZB/1998/13

E ZB/1998/14

E ZB/1998/15

E ZB/1998/16

9.6.198

9.6.198

1961998

9.6.198

1211198

7.7.1998

7.7.1998

7.7198

7.7198

7.7198

3 .11.1998

3 .11.1998

1.121998

1.12.1998

1.12.1998

1.12.1998
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Beschlu3 der Europgischen Zentralbenk Uier die Methode

zur Festlegung der prozentualen Anteile der netionelen

Zentralbenken im Schiieel fir die Zeichnung dess Kepitals
cer Europaischen Zentralbenk

Bexchlu? der Europaischen Zentralbenk zur Bestimmung
der Manshmen, die zur Einzahlung des Kapitals der
Europiisthen Zentralbenk erforderlich sind

Empfehlung der Europgischen Zentralbenk an den Rat der
Européischen Union im Hinblick auf die externen
Rechnungspriifer der Europgischen Zentralbenk

BeschlulR der Europaischen Zentralbank zur
\erabschiedung der Beschaftigungshedingungen fir des
Rersoral der Europaischen Zentralbenk

Empfehlung der Europgischen Zentralbenk im Hinblick auf
dieextermen Rechnungpriifer der retionelen Zentralbenken

BeschluR cer Europgischen Zentralbenk Cier die Stiickelung,
Sezifikation und Reproduktion sowie dan Umtausch und dn
Einzug von Euro-Banknoien

Empfehlung der Européischen Zentralbank tber die
\erabschiedung bestimmter MelRrehmen zur Verbesserung
aes rechtlichen Schutzes der Euro-Banknoten und -Minzen

Empfehlung der Europaischen Zentralbank fir eine
Verordnung (EG) des Rats Uber die Auferlegung einer
M indsstreservepf | icht durch die Europaische Zentralbenk

Empfehlung der Europaischen Zentralbank fir eine
\erordnung (EG) dss Rats Uler dbs Rechit der Europgiscien
Zentralbenk, Sanktionen zu verhéngen

Empfehlung der Européischen Zentralbank fur eine
\erordnung (EG) dss Rats Uer die Erfasung statistischer
Deten durch die Europaische Zentralbenk

Empfehlung der Européischen Zentralbank fur eine
Verordnung (EG) des Rats Uber die Grenzen und
Bedingungen fiir Kapitalerhthungen der Europischen

Zentralbenk

Beschlul3 der Europaischen Zentralbank tber den
Offentlichen Zugang zu Dokumenten und Archiven der
Europgischen Zentralbenk

BeschluR der Européischen Zentralbank tber die
prozentualen Anteile der nationalen Zentralbenken im
Schiteel fir die Zeichnung des Kepitals der Européischen

Zentralbenk

BeschIu? der Européischen Zentralbenk zur Bestimmung

der Manehmen, die zur Einzahlung des Kapitals der

Europischen Zentralbenk durch die nichttei Inehmenden
retionalen Zentralbenken erforderlich sind

Verordnung der Européischen Zentralbank uber die
Auferlegung eirer M indestreservepf licht

Verordnung der Européischen Zentralbank tber die
korsol idierte Bilanz dss Sektors der moreiéren Finerzirstitute

L 8 141199

L 8 141199

C 246, 681998

C411, 31.12.1998

L 8 141199

C11, 151199

C 246, 681998

C 246, 681998

C 246, 681998

C411, 31.12.1998

L 356, 30.12.1998

L 356, 30.12.1998
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Tabelle 13 (Fortsetzung)

Nr. Datum Thema Amtsblatt Nr.
E ZB/1998/17 1.121998 Leitlinie der Europaischen Zentralbank tber die
statistischen Berichtsanforderungen der Européischen
Zentralbank in den Bereichen Zahlungsbilanz und
Auslancsvermigersstatis
7 71998 G exchéftsordnung der Europischen Zentralbenk 1338, 1512.1998
1 91998 Gexhaftsordnung des Erweiterten Rats der Europgischen
Zentralbenk
1.9.19%8 Abkommen zwischen der Europgischen Zentralbenk und C 345, 13111998
den nationalen Zentralbanken der nicht dem Euro-
Wehrungsgebiet angehorenden Mitgliedsteaten Uber die
Funktionsweise eines Wechsel kursmechenismus in der
dritten Stufe der Wirtsdhafts- und Wehrungaunion
189198 Abkommen der Regierung der Bundesrepubl ik Deutschland

mit der Européischen Zentralbank Uber den Sitz der
Europgisthen Zentralbenk
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10 Aktivitaten der Internen Revision

GemiB der ESZB-Satzung wird die effiziente
Fihrung der Geschifte der EZB durch den
Europdischen Rechnungshof kontrolliert. Fer-
ner sehen unabhingige externe Rechnungs-
priifer die Biicher und Konten der EZB ein.

Zusitzlich zu diesen externen Kontrollen
Uberpriift die Direktion Interne Revision der
EZB im Rahmen ihrer jahrlichen Revision die
Zuverlassigkeit und Vollstindigkeit der vor
allem in den Abschliissen ausgewiesenen
Daten.

Fir 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 fiir die neu er-
richtete EZB. Die Direktion Interne Revision
beschiftigte sich im Lauf des Jahres auch mit
der Uberpriifung der Sicherheit der Informa-
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tionssysteme, die entweder in Entwicklung
oder bereits in Betrieb waren.

Im AusschuB 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 fir die Uberpriifung von innerhalb des
ESZB gemeinsam genutzten Infrastrukturen
eingesetzt werden. Diese EU-weite Zusam-
menarbeit der internen Revisionsabteilungen
des ESZB, die sich urspriinglich auf das Herz-
stlick — das TARGET-System — beschrankt
hatte, wurde im Lauf des Jahres 1998 nach
und nach auf andere zentrale Systeme des
ESZB, u. a. auf die dezentrale Verwaltung der
Wihrungsreserven des ESZB, ausgeweitet.
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Il Ubergang zum Euro

Die Umstellung von den nationalen Wahrun-
gen der teilnehmenden Linder auf den Euro,
die der Banken- und Finanzsektor innerhalb
von nur dreieinhalb Tagen nach der unwider-
ruflichen Festlegung der Euro-Umrechnungs-
kurse bewiltigte, wurde als groBer Erfolg ge-
wertet. Die reibungslose Umstellung aller
elektronischen Systeme und Verfahren ist ein
Zeichen fiir die Qualitit der Vorbereitungs-
arbeiten, die in den vergangenen Monaten
und Jahren von den Geschiftsbanken, den
Zentralbanken und den anderen Finanzmarkt-
teilnehmern unter der Leitung des EWI und
spater der EZB durchgefiihrt wurden.

Im Februar und Mirz 1998 erérterte der EWI-
Rat Themen im Zusammenhang mit der Umset-
zung von Artikel 109 | Abs. 4 des Vertrags, der
die Festlegung der unwiderruflichen Umrech-
nungskurse der teilnehmenden nationalen Wih-
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 fiir die endgiiltige An-
passung der elektronischen Systeme und Ver-
fahren maximiert werden konne. Der EWI-Rat
kam schlieBlich (iberein, daB die unwiderrufli-
chen Umrechnungskurse am 31. Dezember
1998 festgelegt werden sollten und daB — im
Gegensatz zu anderslautenden Vorschligen —
die nationalen Behorden die Finanzmiarkte an
diesem Tag nicht geschlossen halten sollten, au-
Ber im Fall der Bérsen bzw. Linder, in denen
der 31. Dezember ein Bankfeiertag ist. Die
folgenden Griinde wurden hierfiir ins Treffen
gefiihrt: die buchstabengetreue Erfiillung des EU-
Vertrags, das Drangen groBer Bereiche des Ban-
kensektors darauf, daB vor allem die Zahlungs-
verkehrssysteme zum Jahresende verfiigbar sein
sollten, und das Ziel zu verhindern, daB am
31. Dezember 1998 ein grauer Euro-Devisen-
markt auBerhalb des Euroraums — mit potenti-
ellen Auswirkungen auf die Kontinuitit von Ver-
tragen, die auf ECU lauteten und auf Euro um-
gestellt wiirden — entstehe.

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

ten um Stellungnahme zu nationalen Geset-
zesentwiirfen im Zusammenhang mit der Ein-
fihrung 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 gefahr-
den hitten konnen.

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

— Erstens hitte eine schwerwiegende techni-
sche Panne im Eurosystem oder eines zur
»Kern-Infrastruktur® des Finanzsystems im
Euroraum gehorenden Teils die geldpoliti-
schen Operationen des Eurosystems hindern
konnen. Zur Kern-Infrastruktur zihlen die
zentralen nationalen Wertpapierverwahr-
stellen, die Zahlungsverkehrs- und Wert-
papierabrechnungssysteme, Boérsen, Finanz-
marktinformationsdienste und internationale
Finanzdienstleister.

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

— Drittens war es dem Banken- und Finanzsek-
tor ein dringendes Anliegen, rasch und zu-
verlassig iber die unwiderruflichen Umrech-
nungskurse nach deren Annahme durch den
EU-Rat am 3 1. Dezember 1998 informiert zu
werden, damit die Umstellungsarbeiten so-
fort beginnen konnten.

EZB-Jahresbericht = 1998



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

e ,Banken und andere Finanzdienstleister wer-
den angehalten, interne organisatorische Vor-
kehrungen zu treffen, um potentielle uner-
wartete Vorkommnisse, die im Laufe des
Umstellungswochenendes auftreten konnten,
bewiltigen zu konnen. Vor allem die zur
,Kern-Infrastruktur® des Finanzmarkts geho-
renden Institute [...] sind dariiberhinaus an-
gehalten, eigenverantwortlich Wege und Mit-
tel zu suchen, wie Informationen iiber solche
Vorkommnisse unter den Marktteilnehmern
ausgetauscht werden konnen.

e Banken und andere Finanzdienstleister wer-
den angehalten, keine Transaktionen am
Markt durchzufiihren bzw. Auftrage in ihre
Ausfallsicherungssysteme aufzunehmen, die
am 4. Januar abgewickelt werden miBten, da-
mit das Uber das Umstellungswochenende
anfallende Arbeitsvolumen begrenzt wird.

e Die Geschiftspartner der nationalen Zen-
tralbanken werden angehalten, alle Moglich-
keiten auszuschoépfen, fir ausreichende Li-
quiditdt am 4. Januar 1999 vorzusorgen. An-
gesichts des Risikos von technischem
Versagen im Verlauf der besonders schwieri-
gen Redenominierung von Wertpapieren
konnten die nationalen Zentralbanken in Be-
tracht ziehen, sofern dies technisch méglich
ist, refinanzierungsfahige Sicherheiten vor Jah-
resende bei den nationalen Zentralbanken zu
deponieren, um ein Reservoir an Sicherhei-
ten anzulegen, auf das notfalls am 4. Januar
1999 zuriickgegriffen werden koénnte.*

Gleichzeitig beschloB der EZB-Rat, einen ,,Aus-
schuB3 fir das Umstellungswochenende® einzu-
setzen, der als Beratungsstelle fir Umstellungs-
fragen im Eurosystem dienen sollte. Dieser
Ad-hoc-AusschuB3 definierte eine Reihe von
Finanzinstitutionen (zentrale nationale Wert-
papierverwahrstellen, Zahlungsverkehrs- und
Wertpapierabrechnungssysteme, Borsen, Fi-
nanzmarktinformationsdienste und internationa-
le Finanzdienstleister) als Bestandteile der Kern-
Infrastruktur, die ihre Umstellungspline und
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Berichte lber allfillige Vorkommnisse oder un-
vorhergesehene Entwicklungen entweder der
EZB oder den nationalen Zentralbanken vorzu-
legen hitten. Eine Reihe von AusfallsmaBnah-
men, die im Falle eines Versagens dieser Kern-
Infrastruktur zu ergreifen waren, wurden eben-
falls besprochen und vorbereitet.

Um die Entwicklungen vor und wihrend des
Umstellungswochenendes verfolgen zu konnen,
wurde ein Netzwerk ,zentraler Kommunikati-
onspunkte* errichtet, um Informationen sowohl
innerhalb als auch auBerhalb des Eurosystems
zu sammeln und auszutauschen. Im Rahmen die-
ser Uberwachung wurde die zeitgerechte Um-
setzung von 240 wesentlichen Schritten im Um-
stellungsprozeB (,,Meilensteine*) im Eurosystem
und in der Kern-Infrastruktur gepriift, bei de-
nen unter Umstidnden die reibungslose Einfiih-
rung des Euro beeintrichtigt werden konnte.
Kontakte wurden auch zu den nationalen Zen-
tralbanken auBerhalb des Euroraums, zu den
Zentralbanken der Konzertationsgruppe, zur Eu-
ropdischen Kommission und zu einem vom Aus-
schuB fiir Bankenaufsicht parallel eingerichteten
institutionellen Netzwerk hergestellt.

Die Kreditinstitute wurden rasch und zuver-
lassig iber die unwiderruflichen Euro-Um-
rechnungskurse verstindigt.! Unverziglich
nach der Annahme durch den EU-Rat sorgten
die EZB und die nationalen Zentralbanken
des Euro-Wihrungsgebiets dafiir, daB die In-
formation lber eine breite Palette von Infor-
mationsdiensten, u. a. Reuters und Telerate,
tiber das Internet und SW.LF.T an den Ban-
kensektor weitergeleitet wurde.

Am 3. Januar 1999 teilte die EZB in einem Pres-
sekommuniqué mit, daB ,bei der Uberwachung
der wihrend des Ubergangswochenendes vor-
genommenen Umstellungsaktivitdten keine Vor-
fille berichtet wurden, die den reibungslosen
Start des Systems beeintrichtigen konnten. Das
ESZB betrachtet dies als ein Zeichen fiir die
Qualitit der Vorbereitungsarbeiten, die in den
vergangenen Monaten und Jahren von den Zen-
tralbanken und den privaten Finanzmarktteil-
nehmern durchgefiihrt wurden.*

| Siehe auch Kapitel II, Abschnitt 2.6.
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12 Offentlichkeitsarbeit

Ziel der Offentlichkeitsarbeit des ESZB ist,
die verfolgten geldpolitischen Ziele eindeutig
und transparent darzustellen sowie die Of-
fentlichkeit tber den Aufgaben- und Titig-
keitsbereich des ESZB zu informieren und so
seine Arbeit wirkungsvoll zu unterstiitzen und
seine Glaubwiirdigkeit zu stiarken. Dadurch
wird auch der Rechenschaftspflicht des Euro-
systems Rechnung getragen, ohne dabei die
in der Satzung verankerte Geheimhaltungs-
pflicht bezlglich der Tatigkeit des EZB-Rats
zu verletzen.

Zur Information der Offentlichkeit nutzt die
EZB eine breite Palette von Instrumenten,
u. a. Pressemitteilungen, Pressekonferenzen
und Vortrige 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 fiir Monat Pressekon-
ferenzen abgehalten, auf denen der Prisident
die breite Offentlichkeit im Wege der Medi-
en lber die Sitzungsergebnisse des EZB-Rats
informiert; seit dem Beginn der dritten Stufe
hat er dabei immer auch die geldpolitischen
Beschlisse erldutert. Die Bemerkungen des
Prasidenten zur Einleitung dieser Pressekon-
ferenzen und die Pressemitteilungen zu den
wichtigen Tagesordnungspunkten werden un-
mittelbar im AnschluB an jede Ratssitzung ver-
offentlicht. Die Eingangsstatements, Presse-
mitteilungen und die Vortriage der Mitglieder
des EZB-Rats sowie alle EZB-Publikationen
(siehe das Verzeichnis der ,,Publikationen der
EZB*“ am Ende dieses Berichts) kénnen liber
die Website der EZB (http://www.ecb.int)
bzw. uber die Internetseiten der nationalen
Zentralbanken abgerufen werden.

GemiB der ESZB-Satzung ,.erstellt und verof-
fentlicht die EZB mindestens vierteljahrlich
Berichte lber die Tatigkeit des ESZB* (Arti-
kel 15.1). Zusitzlich wird ,ein konsolidierter
Ausweis des ESZB woéchentlich veroffentlicht*
(Artikel 15.2). Seit Januar 1999 bringt die
EZB einen Monatsbericht heraus, den sie als
eines ihrer wichtigsten Instrumente fiir die

Analyse der Wirtschaftsentwicklung im Euro-
raum und zur Erlauterung der einheitlichen
Geldpolitik des Eurosystems ansieht. Er ent-
hilt einen Statistikteil, der als eine der Haupt-
quellen fiir Statistiken iiber den Euroraum
konzipiert ist. Der Monatsbericht wird
genauso wie der Jahresbericht in allen 1|1
Amtssprachen der EU veroffentlicht und wird
innerhalb wie auBerhalb des Euroraums ei-
nem groBen Adressatenkreis zuginglich ge-
macht, ebenso wie zahlreiche andere Publika-
tionen.

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

Daneben wurde die breite Offentlichkeit auch
mittels Beitragen fiir die Medien sowie Reden
und Vortrige der Mitglieder des EZB-Rats
Uber 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 auBerhalb
der EU veranstaltet wurden.

In Ubereinstimmung mit Artikel 109 b Abs. 3
des Vertrags konnen der Prisident und ande-
re Mitglieder des Direktoriums der EZB auf
Ersuchen des Europidischen Parlaments oder
auf eigene Initiative hin von den zustindigen
Ausschiissen des Europiischen Parlaments ge-
hoért werden. Vereinbart ist, da der EZB-
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Prasident zumindest viermal jahrlich vor dem
Europidischen Parlament oder den Ausschiis-
sen des Europiischen Parlaments Bericht er-
statten wird, um die Aktivititen des ESZB
darzulegen und um einen regelmiBigen Infor-
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mations- und Meinungsaustausch zu pflegen
(siehe auch Kapitel Il, Abschnitt 8). Analog
dazu ist in einigen Mitgliedstaaten die Anho-
rung des Zentralbankprisidenten durch das
Parlament gesetzlich vorgesehen.
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I Uberwachung des ECU-Verrechnungs- und Saldenausgleichs-

systems

Das ECU-Verrechnungs- und Saldenaus-
gleichssystem unterlag gemiB Artikel 109 f
Abs. 2 sechster Spiegelstrich des Vertrags der
Uberwachung durch das EWI. Mit der Errich-
tung der EZB ging die Zustindigkeit fiir die
Uberwachung des ECU-Verrechnungs- und
Saldenausgleichssystem auf sie tber.

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

Aktivitdten des ECU-Verrechnungs- und
Saldenausgleichssystems im Jahre 1998

1998 stiegen sowohl die Anzahl der iiber
das ECU-Verrechnungs- und Saldenausgleichs-
system verarbeiteten Transaktionen als auch
ihr Transaktionswert gegeniiber dem Vorjahr.
Im Tagesdurchschnitt wurden etwas mehr als
6.200 Zahlungen durchgefiihrt, 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 Verzdgerungen beim Saldenaus-
gleich, was entweder auf technische Proble-
me oder Verfahrensfehler zuriickzufiihren
war, die sich auf eine oder einige wenige
Clearing-Banken beschrankten.

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

Im August 1998 brachte die EZB den ,,Be-
richt Gber elektronisches Geld*“ heraus, der
sich auf die unter der Federfilhrung des EWI
durchgefiihrte Analyse stiitzt. Dieser Bericht
geht auf die Griinde ein, weshalb die Ausgabe
elektronischen Geldes geregelt werden soll-
te, und fiihrt die Mindestanforderungen fiir
E-Geld-Emittenten und wiinschenswerte Zie-
le, die Frage des Status der Emittenten von
E-Geld sowie der Rolle der Zahlungsver-
kehrsiiberwachung und Bankenaufsicht im
Hinblick auf die Mindestanforderungen an.

Derzeit ist E-Geld noch wenig verbreitet, aber
es ist nicht auszuschlieBen, daB es groBere Ver-
wendung finden wird, insbesondere als Zah-
lungsmittel fiir iiber das Internet angebotene
Waren und Dienstleistungen sowie nach der
Einfiihrung des Euro, durch den die Abwicklung
grenziiberschreitender Transaktionen bedeu-
tend einfacher geworden ist. Demzufolge wird
E-Geld in der Zukunft voraussichtlich ein wich-
tiger Faktor in der Geldpolitik sein. Dariiber
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 Hind-
ler, die Stabilitit der Finanzmarkte, der Schutz
vor MiBbrauch sowie faire Wettbewerbsbedin-
gungen zu bericksichtigen sind. Aus diesem
Grund miissen Regeln fiir die Bedingungen, un-
ter denen E-Geld ausgegeben werden kann, fest-
gelegt werden. Fiir die EZB ist es von wesentli-
cher Bedeutung, daB3 folgende Mindestanforde-
rungen erfiillt werden:

— Die Emittenten von E-Geld miissen der
Bankenaufsicht unterliegen,

— die Ausgabe muB soliden und transparen-
ten Rechtsvereinbarungen, dem Gebot
technischer Sicherheit und des Schutzes
vor MiBbrauch sowie der Meldepflicht zu
monetaren Statistiken unterliegen,

— die Emittenten von elektronischem Geld
missen gesetzlich verpflichtet werden, die-
ses auf Wunsch des Inhabers zum Nenn-
wert in Zentralbankgeld zuriickzuerstatten,
und
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— die EZB muB die Moglichkeit haben, Min-
destreservepflichten fiir alle Emittenten
von elektronischem Geld einzufiihren.

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

Vor diesem Hintergrund wiirde sich laut EZB
als einfachste Losung die Beschriankung der
E-Geld-Ausgabe auf Kreditinstitute anbieten,
da hierzu die bestehenden, fiir die Geldpoli-
tik und das Bankgeschift ausschlaggebenden
institutionellen Rahmenbedingungen nicht
verandert werden mii3ten. Im speziellen soll-
ten nur ,Kreditinstitute gemaB Artikel | der
ersten Bankrechtskoordinierungsrichtlinie
E-Geld ausgeben diirfen, 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 wiirde es die
EZB sehr begriiBen, den Anwendungsbereich
der Ersten Bankrechtskoordinierungsrichtlinie
dahingehend zu erweitern, daB auch diejeni-
gen E-Geld-emittierenden Institute erfaBt
werden, die nicht unter die derzeitige Defini-
tion von ,,Kreditinstitut® fallen.

In den Vorschligen der Europidischen Kommis-
sion fir Richtlinien tber die Aufnahme, Aus-
ibung und Beaufsichtigung der Tétigkeit von E-
Geld-Betreibern und fiir die Anderung der
Richtlinie 77/780/EWG zur Koordinierung der
Rechts- und Verwaltungsvorschriften tber die
Aufnahme und Ausiibung der Tatigkeit der Kre-
ditinstitute, die am 15. Oktober 1998 veroffent-
licht wurden, sind diese Uberlegungen weit-
gehend beriicksichtigt. Die offizielle Stellung-
nahme der EZB zu den
Richtlinienentwiirfen vom 18. Januar 1999 nahm
Bezug auf folgende Hauptthemen:

erwahnten

— Samtliche Emittenten von E-Geld sollten
gesetzlich verpflichtet sein, elektronisches
Geld zum Nennwert in Zentralbankgeld
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zuriickzuerstatten. Aus dem Blickwinkel
der Geldpolitik ist diese Riickerstattungs-
anforderung unter anderem notwendig, um
die Funktion des Geldes als Recheneinheit
zu erhalten, die Gewihrleistung der Preis-
stabilitit nicht durch eine unkontrollierte
Ausgabe von E-Geld zu gefihrden sowie
sicherzustellen, daB die Liquidititsbedin-
gungen und die vom ESZB festgelegten
kurzfristigen Zinssitze gesteuert werden
konnen. Anders als im Vorschlag der Eu-
ropdischen Kommission vorgesehen soll-

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

das Tatigkeitsfeld, das jenen Kreditinstitu-
ten offensteht, die sich fiir eine beschréank-
te Zulassung als E-Geld-Betreiber (,elec-
tronic money institution, ELMI) entschei-
den, ist zu weit gefaBt, und die damit
verbundenen Risiken werden in unzurei-
chendem MaB behandelt.
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3 Aktivititen 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. Fiir die EU-Lander 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 |5 Mitgliedstaaten,
die das EWI im April 1996 herausgab. Stati-
stische Anhinge, die die Zahlen fiir 1995,
1996 und 1997 liefern, wurden jeweils im
Januar 1997, 1998 und 1999 veroffentlicht.

Die EZB erachtet es als wesentlich, daB dhn-
liche Informationen auch iiber beitrittswillige
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EU-Mitgliedstaaten vorliegen. Die || Lander,
die im Miarz 1998 den Beitrittsprozel3 starte-
ten, folgten der Einladung der EZB, ein Pro-
jekt zur Beschreibung ihrer Zahlungsver-
kehrs- und Wertpapierabrechnungssysteme in
Ubereinstimmung mit den im ,Blue Book"
angefiihrten Systemen der EU-Linder einzu-
richten. Die EZB beabsichtigt, diese Beschrei-
bungen einschlieBlich relevanten statistischen
Zahlenmaterials im Laufe des Jahres 1999 im
Anhang zum ,,Blue Book* zu veroffentlichen.

| Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Polen, Rumdnien, Slowaki-
sche Republik, Slowenien, Tschechische Republik, Ungarn und
Zypern.
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4 Verwaltung der EWS-Mechanismen und der Gemeinschafts-

darlehen

GemilB Artikel 109 | Abs. 2 des Vertrags hat
die EZB die Aufgaben des EWI im Zusam-
menhang mit der Verwaltung der Mechanis-
men des Europidischen Wihrungssystems
(EWS) tGbernommen — des Systems der sehr
kurzfristigen Finanzierung, des Systems des
kurzfristigen Wahrungsbeistands und der
Schaffung von ECU zum Zwecke der Durch-
fihrung des EWS-Abkommens — sowie im
Zusammenhang mit der Verwaltung der von
der Gemeinschaft im Rahmen des Systems
des mittelfristigen finanziellen Beistands auf-
genommenen und gewihrten Darlehen.

4.1 EWS-Mechanismen

Die EZB wickelte Geschifte, 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 Uber-
tragung von 20 % ihrer Goldbestinde und
US-Dollarreserven ausgegeben. Die Einbrin-
gung war fir die EU-Zentralbanken, die am
Wechselkursmechanismus (WKM) teilnah-
men, obligatorisch, wihrend sie fiir die ubri-
gen EU-Zentralbanken auf freiwilliger Basis
erfolgte. Die Swapgeschifte wurden im Ab-
stand von drei Monaten laufend erneuert.
Dies ermoglichte notwendige Anpassungen,
um erstens sicherzustellen, daB 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
Anderungen des Goldpreises und des US-Dol-
larkurses gegeniiber der offiziellen ECU be-
riicksichtigt werden.

GemiB 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 aufgelost. 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 Wiahrungsbeistands' 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
Wihrungsbeistands 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 Il das EWS (siehe
Kapitel I, Abschnitt 2.1).

4.2 Gemeinschaftsdarlehen

GemiB Artikel 109 | Abs. 2 des Vertrags und
Artikel Il 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-
wihrten Darlehen fort. Mitgliedstaaten, die
in Zahlungsbilanzschwierigkeiten (Leistungs-
bilanz- oder Kapitalbilanzschwierigkeiten)
stecken oder davon ernsthaft bedroht sind,
erhalten lber dieses System Darlehen von
der Europidischen Kommission (im Auftrag
der Gemeinschaft). In Erfillung ihrer Verwal-
tungsaufgabe veranlat die EZB mit diesen
Kreditgeschiften verbundene Zahlungen. Sie
Uberwacht die Filligkeitstermine, die in den
Vertrdagen uber die Aufnahme und Vergabe
von Krediten fiir die Zinszahlungen und Schul-
dentilgung vereinbart wurden, und berichtet
der Europidischen Kommission iliber die auf
Rechnung der EU ausgefiihrten Geschifte.

Im Jahr 1998 nahm die EZB weitere Zahlun-
gen von Schuldnern der Gemeinschaft, nim-

I Wie im EWS-Abkommen und im Abkommen vom 9. Februar
1970 zwischen den Mitgliedstaaten der Europdischen Wirtschafts-
gemeinschaft, in der jeweils geltenden Fassung, festgelegt.
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lich von Griechenland und Italien, entgegen
und leistete Zahlungen an die Glaubiger. Die
Zahlungsbetrige setzten sich aus den Til-
gungsraten sowie den Zinsen, Provisionen und
Spesen fiir gewihrte Darlehen zusammen.
Nachdem Griechenland im Midrz 1998 die

letzte Rickzahlung geleistet hatte, waren
Ende 1998 fiir Griechenland keine Positionen
ausstdndig. Die folgende Tabelle zeigt die ge-
samten aushaftenden Darlehen der Gemein-
schaft jeweils zum 31. Dezember 1997 und
1998.

Tabelle 14

Aushaftende Gemeinschaftsdarlehen
(Jahresendstand in Millionen)

Auf D-Mark lautence Auf ECU lautence Gesamtvolumen der
ashaftende ashaftence ashaftenden Darlenen
Darleren Darleren in ECU
1997 1998 1997 1998 1997 1998
G riechenlad 500
Italien 3.900 2.900 1.475 1.000 3.447 2483
Insgesamt 3.900 2.900 1.975 1.000 3.A7 2483
Quelle: EZB.
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5 Zusammenarbeit im Bereich der Bankenaufsicht und der

Stabilitat des Finanzsystems

Im Zusammenhang mit der Aufgabe des Eu-
rosystems, zur reibungslosen Durchfiihrung
der von den zustindigen nationalen Behor-
den auf dem Gebiet der Aufsicht iiber die
Kreditinstitute und der Stabilitit des Finanz-
systems ergriffenen MaBnahmen beizutragen,
wurde eine Reihe von Themen erértert. Die-
se unter Mitwirkung des Ausschusses fiir Ban-
kenaufsicht durchgefiihrten Aktivititen tra-
ten an die Stelle der Konsultationsaufgaben,
die das EWI gemiaB Artikel 109 f Abs. 2 des
Vertrags wahrzunehmen hatte. Die Ergebnis-
se der Arbeit wurden in den meisten Fillen
anderen internationalen Aufsichtsinstitutionen
zuginglich gemacht.

5.1 Die Auswirkungen der
Wihrungsunion auf das EU-
Bankensystem

Mit Blick auf den Beginn der dritten Stufe
wurde eine Untersuchung durchgefiihrt, wel-
che die moglichen mittel- und langfristigen
Auswirkungen der Wihrungsunion auf das
EU-Bankensystem sowie die diesbeziiglichen
Vorbereitungen der Banken in der EU zum
Gegenstand hatte. Allgemein ist anzumerken,
daB es schwer ist, eine klare Trennlinie zu
ziehen zwischen den wihrungsunionsbeding-
ten Effekten und den Auswirkungen anderer
Faktoren auf den Bankensektor, wie z. B.
technologischer Innovationen. Die Kernaus-
sage der Untersuchung, die der Offentlich-
keit zur Verfiigung gestellt wurde, besteht
darin, daB die Waihrungsunion aller Wahr-
scheinlichkeit nach die derzeit im EU-Ban-
kensystem herrschenden Trends noch ver-
stirken wird, nimlich den Abbau der beste-
henden Uberkapazititen, den steigenden
Ertragsdruck auf die Banken, die vermehrte
Internationalisierung und geographische Di-
versifizierung auBerhalb des Euroraumes so-
wie die Zunahme von Fusionen, Ubernahmen
und Zusammenschliissen in Form von Finanz-
konglomeraten.

Die Wihrungsunion wird die Tatigkeit der
Banken in vielfiltiger Weise beeinflussen, wo-
bei der Wegfall des Devisengeschifts mit vom
Euro abgelosten Wahrungen nur der augen-
scheinlichste Effekt ist. Infolgedessen wird
auch erwartet, daB sich die Banken stirker
auf dem Geld- und Wertpapiermarkt enga-
gieren werden, um damit die Ertragsausfille
im Devisenhandel auszugleichen. Die Entwick-
lung von tiefen, liquiden und integrierten
Geld- und Kapitalmarkten kénnte neue Mog-
lichkeiten eroffnen, zugleich aber auch das
Intermediationsvolumen des Bankensystems
reduzieren. Die Senkung der staatlichen Ver-
schuldung aufgrund der KonsolidierungsmaB-
nahmen im Rahmen der Wihrungsunion
kénnte zu einer erhéhten Emissionstitigkeit
des privaten Sektors und méglicherweise zu
einem verstirkten Engagement der Banken
auf den Wertpapiermirkten fiithren. Das Ein-
lagengeschift fiir Privatkunden kénnte inso-
fern beeinfluBt werden, als ein Niedrigzins-
umfeld die Kunden dazu veranlassen wiirde,
statt der herkdmmlichen Produkte alternati-
ve Anlageformen zu wihlen. Das Kreditge-
schift konnte vom giinstigen makrodkonomi-
schen Umfeld im Gefolge der Wihrungsuni-
on profitieren, wenn auch die erwartete
Fortsetzung des Trends zur Verbriefung (,,se-
curitisation) und Disintermediation den ent-
gegengesetzten Effekt haben kénnte. Korre-
spondenzbankdienstleistungen koénnten auf-
grund der Zentralisierung der Treasury-
Funktionen durch groBe Firmen an Bedeu-
tung verlieren. Letztendlich werden die Aus-
wirkungen auf den Bankensektor von der
Wechselwirkung der erwihnten Faktoren ab-
hingen und sind deswegen schwer vorherzu-
sagen.

Die Wihrungsunion wird die Banken zu ei-
nem Uberdenken ihrer strategischen Ausrich-
tung zwingen, damit sie die Herausforderun-
gen der einheitlichen Wahrung bewiltigen
konnen. Dieser ProzeB 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. Qualitit der Dienstleistungen, des
Personals und der IT-Infrastruktur; Risiko-
management und interne Kontrollsysteme);
(2) Verianderung des Produktangebots (wie
z. B. Ubergang vom klassischen Bankgeschift
zum Consulting, Uberpriifung 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 Ubernahmen im
EU-Bankenbereich in jlingster Zeit ist ein
deutlicher Hinweis auf ein strategisches Um-
denken bei den Kreditinstituten. Es ist aller-
dings schwer einzuschitzen, inwieweit dieser
ProzeB durch die Wahrungsunion ausgelost
wurde, sind dhnliche Entwicklungen doch auch
auf anderen Markten, wie z. B. in den Verei-
nigten Staaten zu beobachten. Der relativ
niedrige Konzentrationsgrad innerhalb des
EU-Bankensektors konnte noch Spielraum fiir
eine weitere Konsolidierung bieten. Wenn
auch die meisten Fusionen und Ubernahmen
in der EU bis jetzt auf nationaler Ebene ablie-
fen, ist es durchaus moglich, daB damit in
manchen Fillen die Basis fiir eine weiterge-
hende, grenziiberschreitende Expansion ge-
legt werden sollte. Die bestehenden Uberka-
pazititen in manchen Lindern, der ProzeB
der Disintermediation und die Verscharfung
des Wettbewerbs aufgrund der Wihrungs-
union stellen Faktoren dar, die einen AnstoB
zu weiterer Konsolidierung geben konnten.

Die Wihrungsunion wird auch Auswirkungen
auf die Struktur und GroBenordnung der Ri-
siken fiir den Bankensektor haben. Die posi-
tiven makrodkonomischen Effekte der Wih-
rungsunion werden — so die Erwartungen —
das Kreditrisiko im Euro-Waihrungsgebiet mil-
dern. In einem Umfeld, in dem die Entwick-
lung tiefer und liquider Markte den Schuld-
nern bester Bonitit den direkten Zugang zum
Markt erleichtert, konnte die daraus resultie-
rende Konzentration gefihrdeter Schuldner
innerhalb des Bankensektors das Kreditrisiko
jedoch erhéhen. Wihrend sich das Marktrisi-
ko — insbesondere das Wechselkurs- und
Zinsrisiko — innerhalb des Euro-Wiahrungsge-
biets aller Wahrscheinlichkeit nach deutlich
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verringern wird, bleibt das Fristentransfor-
mationsrisiko bestehen. Es muB3 auch damit
gerechnet werden, daB3 Banken den Versuch
unternehmen, einen Teil des verlorenen De-
visengeschifts durch neues oder stirkeres
Engagement auBerhalb des Euroraums wett-
zumachen, was wiederum die Linderrisiken
erhéhen kénnte. Im Zusammenhang mit dem
Ubergang zum Euro und der Geschiftstitig-
keit in einem neuen Rechtsrahmen wire auch
eine kurzfristige Verschiarfung 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 Griinden (AnpassungsprozeB infol-
ge der Wihrungsunion, Finanzkrisen in
Schwellenlindern, Jahr-2000-Problematik
etc.) vielleicht kurzfristig unter Druck ist, soll-
ten die EU-Banken aus dem Restrukturie-
rungsprozeB, lingerfristig gesehen, gestarkt
hervorgehen.

5.2 Das EU-Bankensystem
und die Finanzkrisen in den
Schwellenlandern

Die Finanzkrise in Asien, die Mitte 1997 aus-
brach, belastete auch 1998 noch das interna-
tionale Finanzsystem. Im August 1998 kam es
Uberdies zu erneuten Turbulenzen auf den
Finanzmarkten, als die Ankiindigung einer
massiven Rubelabwertung sowie eines Schul-
denmoratoriums durch die russische Regie-
rung weltweit eine breite Kapitalflucht aus
Schwellenmirkten ausléste. Es wurde auch
offensichtlich, daB die am stirksten betroffe-
nen asiatischen Lander (Thailand, Indonesien,
Siidkorea, Malaysia und die Philippinen) wie
auch RuBland ihre Probleme mit dem Schul-
dendienst — noch verstirkt durch ihre sich
verschlechternde makrodkonomische Lage —
erst mit der Zeit in den Griff bekommen
wiirden, was wahrscheinlich betriachtliche
Verluste bei den internationalen Glaubiger-
banken zur Folge haben wiirde. In Anbetracht
dessen wurde das Kreditengagement der EU-
Banken in den Krisenlandern systematisch be-
obachtet.
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In den letzten Jahren wurden die EU-Banken
aufgrund des rasanten Anstiegs ihrer Kredit-
forderungen zur groBten internationalen
Glaubigergruppe gegeniiber den Schwellen-
lindern 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 — nambhaft ver-
ringert, wahrend die Kreditvergabe an RuB-
land und lateinamerikanische Linder in der
ersten Jahreshilfte 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 Markten
zuriickgezogen. 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 groBen und
ganzen in der Lage, potentielle Verluste aus
der internationalen Finanzkrise aufzufangen,
da sich in erster Linie groBe, finanzstarke
Institute engagiert hatten und die Ertragslage
des EU-Bankensystems im gesamten gesehen
in den vorangegangenen Jahren giinstig gewe-
sen war. Die Moglichkeit 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 wire eine weitere Verein-
heitlichung der Regeln zur Landerrisikovor-
sorge wiinschenswert, wenn auch die Hiir-
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
Aufsichtsbehorden friihzeitiger und mit gro-
Berer RegelmiBigkeit Zugang zu Informatio-
nen iber Lidnderrisiken 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
Schwellenlindern vor der Krise). Viertens
sollten die gegenwirtig verwendeten Markt-

risikomodelle noch weiter verfeinert werden,
unter besonderer Beriicksichtigung der Tech-
niken zur Bewertung der Bankenforderungen
im Fall von extremen Marktbewegungen. Die
Erfahrungen der jiingsten Zeit zeigen, wie
wichtig es ist, diese Modelle Stress-Tests zu
unterziehen.

5.3 Systematische Analyse der
Stabilitit des Bankensystems

Analysen, die auf die Stabilitit des Bankensy-
stems generell eingehen, haben nach allgemei-
nem Dafiirhalten angesichts der friiheren Sy-
stemprobleme des Sektors und im Gefolge der
jungsten Finanzkrise in den Schwellenmirkten
an Bedeutung gewonnen. Eine rasche Diagnose
der Systemschwichen des Bankensektors macht
es sehr viel wahrscheinlicher, da3 Gegenstrate-
gien wirksam gesetzt und gleichzeitig die durch
Finanzmarktinstabilitit verursachten Kosten ge-
senkt werden. Derartige Analysen sind nicht
nur fir die nationalen Zentralbanken, sondern
auch fiir die Aufsichtsbehérden von Nutzen, da
sie dazu beitragen koénnen, Aufsichtsressourcen
in Bereiche mit steigendem Risikocharakter zu
verlagern, und es ermdglichen, Institute zu or-
ten, die den Usancen des Sektors zuwiderhan-
deln.

Die auf diesem Gebiet durchgefiihrten Vor-
arbeiten konzentrierten sich auf methodische
Aspekte, einschlieBlich der Rolle der verschie-
denen damit befaBten Behoérden. Eines der
wichtigsten Ergebnisse war, daB die Analyse
auf einer engen Kooperation zwischen Auf-
sichtsbehérden und nationalen Zentralbanken
beruhen sollte. Dabei konnten aggregierte,
von Aufsichtsbehérden erhobene Daten (d. h.
Daten aus dem bankenaufsichtlichen Melde-
wesen) sowie Daten der nationalen Zentral-
banken zur makrodkonomischen Lage und zur
Situation des Finanzsystems verwendet wer-
den. Eine Reihe von Indikatoren mit Bezug
zur Stabilitit des Bankensektors lassen sich
von diesen Daten auf nicht allzu stark forma-
lisierte Weise ableiten; 6konometrische Me-
thoden sind demgegeniiber noch relativ sel-
ten, wie festgestellt wurde, auch wenn sie
immer Ofter eingesetzt werden.
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Ferner wurde untersucht, wie sich Stabili-
titsanalysen des EU-Bankensystems auf EU-
Ebene umsetzen lieBen. Die Vorteile eines
solchen Ansatzes sind breit gestreut. Eine EU-
weite Analyse kénnte erstens einen wertvol-
len Beitrag zur Arbeit der nationalen Auf-
sichtsbehorden leisten, indem die Marktbe-
dingungen bewertet wiirden, unter denen die
beaufsichtigten Institute arbeiten, namentlich
jene, die auf grenziiberschreitender Basis ta-
tig sind. Zweitens wiirde eine solche Analyse
eher Einblicke in die von den gemeinsamen
Elementen des Euro-Wihrungsgebiets (ge-
meinsamer Geldmarkt, einheitliche Zinssitze
etc.) gepragte Verhaltensweise der EU-Ban-
ken gewidhren. Drittens wiirde diese Art der
Analyse eine bessere Einschitzung des Sy-
stemrisikos erlauben, das zunehmend unter
dem Blickwinkel des gesamten Euro-Wih-
rungsgebiets zu bewerten sein wird, je weiter
die Integration des Eurogebiets voranschrei-
tet.

Unter Beriicksichtigung dieser Faktoren wur-
de von der EZB beschlossen, gemeinsam mit
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den EU-Aufsichtsbehérden und den nationa-
len Zentralbanken 1999 die ersten Schritte
zur Einfihrung systematischer Analysen der
Stabilitit des Bankensystems auf EU-Ebene
Zu setzen.

5.4 Analyse von Risikobewertungs-
systemen

Fortgefiihrt wurde die Arbeit auch im Be-
reich der Risikobewertungssysteme, die Ban-
kenaufsichtsbehérden die Moglichkeit bieten,
schon in einem frithen Stadium Kreditinstitu-
te mit erhéhtem Insolvenzrisiko zu erken-
nen. Dabei wurden formalisierte Risikobewer-
tungssysteme analysiert, die entweder bereits
im Einsatz sind oder derzeit von den EU-
Bankenaufsichtsbehérden und den nationalen
Zentralbanken entwickelt werden. Dabei lag
das Hauptaugenmerk auf dem Informations-
austausch iiber die zugrundeliegenden Prinzi-
pien und die Funktionsweise der Systeme.
Diese Kooperation soll auch im Jahr 1999
ihre Fortsetzung finden.
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6 Beratende Funktionen

Artikel 105 Abs. 4 des Vertrags und Artikel 4
der Satzung des ESZB sehen vor, daB3 die EZB in
ihrem Zustindigkeitsbereich vom EU-Rat oder
den verantwortlichen nationalen Behérden zu
allen Vorschlagen fiir Rechtsakte der Gemein-
schaft oder der Mitgliedstaaten angehoért wird.
Die Grenzen und Bedingungen fiir die Anho-
rung zu Gesetzgebungsvorhaben durch die Be-
hérden der Mitgliedstaaten wurden fiir das EWI
in der Entscheidung des Rates 93/717/EG vom
22. November 1993 dargelegt und gelten ge-
maB Artikel 109 | Abs.2 in Verbindung mit
Artikel 109 f Abs. 6 des Vertrags auch fiir die
EZB. Artikel | dieser Entscheidung stellt fest,
daB ,,die Behorden der Mitgliedstaaten das EWI
zu allen nach Artikel 109 f des Vertrags in seine
Zustandigkeit fallenden Entwiirfen fiir Rechts-
vorschriften horen, insbesondere in folgenden
Bereichen:

e Wihrungsrecht, Status des Euro und Zah-
lungsmittel,

e Satzungen und Kompetenzen der nationa-
len Zentralbanken und geldpolitische In-
strumente,

e Erhebung, Zusammenstellung und Weiter-
gabe von Wihrungs-, Finanz-, Bank- und
Zahlungsbilanzstatistiken,

e Verrechnungs- und Zahlungssysteme, ins-
besondere fiir  grenziiberschreitende
Transaktionen,

e die fir Finanzinstitute geltenden Regeln,
soweit sie EinfluB haben auf die Stabilitat
der Finanzinstitute und Finanzmirkte.*

Seit I. Januar 1999 wird die EZB gemil
der Entscheidung des Rats 98/415/EG vom
29. Juni 1998 angehort, 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
Entwiirfe fiir Rechtsakte der Gemeinschaft, die
restlichen 46 bezogen sich auf nationale Geset-
zesentwiirfe, die in den Kompetenzbereich des
EWI bzw. der EZB fielen.'! Konsultationen be-
zliglich der Anpassung von NZB-Satzungen im
Hinblick auf die Anforderungen des Vertrags,
sowie zu den Themen Einfiihrung des Euro und
Umstellung auf die gemeinsame Wihrung stan-
den hierbei im Mittelpunkt. Das EWI bzw. die
EZB beurteilte die Gesetzgebungsvorschlige im
Hinblick auf ihre Vereinbarkeit mit dem Vertrag
und mogliche Auswirkungen auf die Vorkehrun-
gen des ESZB fiir die dritte Stufe der WWU;
gegebenenfalls wurde auch die Frage des mogli-
chen Einflusses der Rechtsvorschriften auf die
Stabilitdit der Finanzinstitute und Finanzmarkte
gepriift. Der folgende Kasten enthilt eine Auf-
stellung der Konsultationsverfahren, in denen
das EWI bzw. die EZB 1998 Stellungnahmen
abgab:

| Eine Anfrage (Nr. 20) wurde zuriickgezogen, da sie der Anfrage
Nr. 10 entsprach, und zwei Konsultationsverfahren (Nr. 54 und
Nr. 55) wurden zusammengelegt, da sie dasselbe Thema be-
handelten.
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Konsultationsverfahren 1998

Nr.  Ursprung Thema
1 Osterreich EinfUhrung des Euro
2 Osterreich Einfiihrung des Euro
3 ltalien Kodifiziertes Finanzgesetz
4 Belgien Anlegerschutzbestimmungen
5 Spanien Gesetz Uber den Banco de Espafia
6 Finnland Gesetz uber die Suomen Pankki
7 ltalien Satzung der Banca d’ltalia
8 Belgien Einfiihrung des Euro
9 Frankreich Ausgabe und Inverkehrsetzung von Banknoten und Minzen in den ,collectivités
territoriales* St. Pierre-et-Miquelon und Mayotte; Bestimmungen zur Sicherheit von
Zahlungs- und Wertpapierabrechnungssystemen
10 Déanemark Sicherheitenmargen bei der Verrechnung und Abwicklung von Wertpapiertransaktionen
11 Portugal Einfuhrung des Euro
12 Frankreich Gesetz Uber die Banque de France
13 ltalien Satzung der Banca d'ltalia
14 EU-Rat Konsultation der EZB durch nationale Behérden zu allen Entwiirfen fur Rechtsvorschriften
15 EU-Rat Zur Festlegung des Schlussels fiur die Zeichnung des Kapitals der EZB bendtigte
statistische Daten
16 EU-Rat Bestimmungen und Verfahren fur die Erhebung der Steuer zugunsten der Europaischen
Gemeinschaften
17 EU-Rat Gruppen von Beamten und sonstigen Bediensteten der Europaischen Gemeinschaften,
auf welche gewisse Bestimmungen des Protokolls tiber die Vorrechte und Befreiungen
der Europaischen Gemeinschaften Anwendung finden
18 Irland Einfiihrung des Euro
19 Niederlande Umstellung von Schuldpapieren
21 Irland Anlegerentschadigungsrichtlinie
22 Belgien Gesetz Uber die Nationale Bank van Belgié / Banque Nationale de Belgique
23 ltalien Einfihrung des Euro
24 Vereinigtes Konigreich Gesetz tber die Bank of England
25 Schweden Gesetz uber die Sveriges Riksbank
26 Schweden Registrierung von Finanzinstrumenten
27 EU-Rat Ernennung des Prasidenten, des Vizeprasidenten und der weiteren Mitglieder des
Direktoriums der EZB
28 Belgien Auslandszahlungen der belgisch-luxemburgischen Wirtschaftsunion und die Leistungs-
bilanz des Konigreichs Belgien
29 Frankreich Geldmarktoperationen der Banque de France
30 Frankreich BeschluR des Geldpolitischen Rates der Banque de France beziglich der Erhebung
statistischer Daten von Geldmarktfonds
31 Spanien Einfihrung des Euro
32 Deutschland Uberleitungsverordnung tiber die Frankfurt Interbank Offered Rate (FIBOR)
33 EU-Kommission Harmonisierter Verbraucherpreisindex
34 EU-Rat Harmonisierter Verbraucherpreisindex
35 ltalien Ufficio Italiano dei Cambi — UIC (ltalienisches Devisenamt)
36 Portugal Einfiihrung des Euro
37 EU-Rat Wechselkursangelegenheiten im Zusammenhang mit dem CFA-Franc und dem
Komorischen Franc
38 Niederlande Gesetz uber die Nederlandsche Bank
39 Luxemburg Gesetz Uber die Banque centrale du Luxembourg und Grindung einer
Aufsichtskommission fiir 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 BeschluB3 des Geldpolitischen Rates der Banque de France Uiber Mindestreserven
44 EU-Kommission Stuickelung und technische Merkmale der fir den Umlauf bestimmten Euro-Miinzen
45  Luxemburg Erfassung der Auslandszahlungen und Einflihrung 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 Osterreich Beitrag an den Internationalen Fonds fiir die Opfer des Nationalsozialismus
51 Spanien Beitritt zu diversen Abkommen mit dem Internationalen Wahrungsfonds
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Nr. Ursprung Thema
52 Frankreich Rat fur Finanzmarktaufsicht
53 EU-Rat Zusammensetzung des Wirtschafts- und Finanzausschusses
54,55 EU-Rat Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW)
56 EU-Rat Aufnahme, Ausiibung und Beaufsichtigung der Tétigkeit von E-Geld-Betreibern und von
Banken
57 EU-Kommission Wechselkursfragen im Zusammenhang mit dem Kap-Verde-Escudo
58 Osterreich Bankwesengesetz
59 Osterreich Leit- und Referenzzinssatze
60 EU-Kommission Verbraucherschutz bei Fernabsatz von Finanzdienstleistungen
61 EU-Rat Umrechnungskurse zwischen dem Euro und den Wahrungen der teilnehmenden
Mitgliedstaaten
62 Frankreich Gesetz Uber die Banque de France
63 EU-Rat Vereinbarung Uiber die Wahrungsbeziehungen der Gemeinschaft zum Firstentum Monaco,
zur Republik San Marino und zur Vatikanstadt
64 EU-Rat Wahrungsregelungen in den franzésischen Gebieten St. Pierre-et-Miquelon und Mayotte
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7 Uberwachung der Einhaltung des Verbots der monetiren
Finanzierung und des bevorrechtigten Zugangs

Die EZB wacht dariiber, 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. GemiB Ar-
tikel 104 ist es der EZB und den nationalen
Zentralbanken verboten, Uberziehungs- oder
andere Kreditfazilititen fiir Regierungsstellen
und Organe oder Einrichtungen der Gemein-
schaft einzurichten oder von diesen unmittel-
bar Schuldtitel zu erwerben. Nach Artikel
104 a2 sind MaBnahmen, die nicht aus auf-
sichtsrechtlichen Griinden getroffen werden
und einen bevorrechtigten Zugang fiir Regie-
rungsstellen und Organe und Einrichtungen
der Gemeinschaft zu den Finanzinstituten
schaffen, verboten. Die Uberwachung der Ein-
haltung dieser Bestimmungen durch die na-
tionalen Zentralbanken wurde in der zweiten
Stufe vom EWI aufgenommen und mit |. Juni
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1998 von der EZB iibernommen. Die Einhal-
tung der Verpflichtungen, die den Mitglied-
staaten aus den genannten Bestimmungen er-
wachsen, wird von der Europidischen Kom-
mission iiberwacht.

1998 haben die nationalen Zentralbanken al-
ler Mitgliedstaaten die Vertragsbestimmungen
weiterhin eingehalten.

Die EZB iberwacht auch den Kauf von
Schuldtiteln der o&ffentlichen Hand durch die
Zentralbanken am Sekundarmarkt. Laut Rats-
verordnung (EG) Nr. 3603/93 darf der Er-
werb von Schuldtiteln der o6ffentlichen Hand
am Sekunddrmarkt nicht zur Umgehung der
Ziele des Artikels 104 des Vertrags getitigt
werden. Die 1998 seitens der nationalen Zen-
tralbanken getdtigten Kiufe wurden als im
Sinne des Vertrags zulissig eingestuft.
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I Organisation des ESZB und des Eurosystems

Das ESZB setzt sich aus der EZB und den
I5 nationalen Zentralbanken zusammen. Die
nationalen Zentralbanken jener Mitgliedstaa-
ten, die nicht am Euro-Wihrungsgebiet teil-
nehmen, haben als Mitglieder des ESZB einen
Sonderstatus: Sie fiihren ihre eigenstindige
nationale Geldpolitik weiter, sind dafiir aber
auch nicht am Entscheidungsfindungsprozel3
beziiglich der einheitlichen Geldpolitik fiir den
Euroraum und an der Umsetzung dieser Ent-
scheidungen beteiligt. Um diesen Sachverhalt
transparent zu machen und im Interesse ei-
ner einfachen Abgrenzung, beschloB3 der EZB-
Rat, solange der Euro nicht in allen Mitglied-
staaten eingefiihrt ist, zwischen dem ESZB
einerseits und dem ,Eurosystem anderer-
seits zu unterscheiden, wobei letzteres aus
der EZB und den || am Euro-Wihrungsge-
biet teilnehmenden nationalen Zentralbanken
besteht.

In Ubereinstimmung mit dem Vertrag zur
Griindung der Europiischen Gemeinschaft
und der Satzung des Europdischen Systems
der Zentralbanken und der Europiischen
Zentralbank (die formal nicht zwischen dem
ESZB und dem Eurosystem unterscheiden)
ist es das vorrangige Ziel des ESZB, die Preis-
stabilitdit zu gewihrleisten. Soweit dies ohne
Beeintrachtigung dieses Zieles moglich ist, un-
terstlitzt das ESZB die allgemeine Wirt-
schaftspolitik in der Gemeinschaft und han-
delt im Einklang mit den Grundsdtzen einer
offenen Marktwirtschaft.

Die grundlegenden Aufgaben des ESZB, d. h.
des Eurosystems, bestehen darin:

¢ Die Geldpolitik der Gemeinschaft festzule-
gen und auszufiihren,

e Devisengeschifte durchzufiihren,

¢ die offiziellen Wihrungsreserven der Mit-
gliedstaaten zu halten und zu verwalten
und

¢ das reibungslose Funktionieren der Zah-
lungssysteme zu férdern.

Der Vertrag gewihrt der EZB das ausschlieB-
liche Recht, die Ausgabe von Banknoten in-

nerhalb der Gemeinschaft zu genehmigen.
Dariiber hinaus tragt das ESZB zur reibungs-
losen Durchfithrung der von den zustindigen
Behorden auf dem Gebiet der Bankenaufsicht
und der Finanzmarktstabilitit ergriffenen MalB3-
nahmen bei, wiahrend es von der Gemein-
schaft und den Behorden der Mitgliedstaaten
zu Fragen in seinem Zustindigkeitsbereich,
insbesondere zu Rechtsakten der Gemein-
schaft und der Mitgliedstaaten, gehort wird.
SchluBendlich holt die EZB zur Wahrnehmung
der Aufgaben des ESZB mit Unterstiitzung
der nationalen Zentralbanken die erforderli-
chen statistischen Daten entweder von den
zustandigen nationalen Behorden oder unmit-
telbar von Wirtschaftssubjekten ein.

Das ESZB wird von den BeschluBorganen der
EZB geleitet: dem EZB-Rat und dem Direkto-
rium. Unbeschadet dieser Bestimmung wird
der Erweiterte Rat als drittes BeschluBorgan
der EZB eingesetzt, sofern und solange es
Mitgliedstaaten gibt, fiir die eine Ausnahme-
regelung gilt.

Der EZB-Rat, das oberste BeschluBorgan der
EZB, besteht aus allen Mitgliedern des Direk-
toriums und den Prisidenten der nationalen
Zentralbanken des Eurosystems. Die Haupt-
aufgaben des EZB-Rats sind:

¢ Die Leitlinien zu erlassen und die Beschliis-
se zu fassen, die notwendig sind, um die
Erfillung der dem ESZB lbertragenen Auf-
gaben zu gewihrleisten und

¢ die Geldpolitik der Gemeinschaft festzule-
gen, gegebenenfalls einschlieBlich Beschlis-
sen in bezug auf geldpolitische Zwischen-
ziele, Leitzinssdtze und die Versorgung des
Eurosystems mit Zentralbankgeld, und die
fur ihre Ausfiihrung notwendigen Leitlini-
en zu erlassen.

Das Direktorium besteht aus dem Prisiden-
ten, dem Vizeprdsidenten und vier weiteren
Mitgliedern, die alle aus dem Kreis der in
Wihrungs- oder Bankfragen anerkannten und
erfahrenen Personlichkeiten ausgewihlt 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 Europiische Parlament und
den EZB-Rat anhért (zu den erstmaligen Er-
nennungen wurde der EWI-Rat angehort),
einvernehmlich ernannt. Die Hauptaufgaben
des Direktoriums sind:

e Die Sitzungen des EZB-Rats vorzuberei-
ten,

e die Geldpolitik gemdB den Leitlinien und
Beschliissen des EZB-Rats durchzufiihren
und den nationalen Zentralbanken des Eu-
rosystems die erforderlichen Weisungen
zu erteilen und

¢ die laufenden Geschifte der EZB zu fiih-
ren.

Der Erweiterte Rat besteht aus dem Prisiden-
ten und dem Vizeprisidenten sowie den Pri-
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 ibernommen hat und welche auf-
grund der fiir einen oder mehrere Mitglied-
staaten geltenden Ausnahmeregelung in der
dritten Stufe noch durchzufiihren sind. Der
Erweiterte Rat wirkt auch bei bestimmten
Tatigkeiten des ESZB mit, wie z. B. den Bera-
tungsfunktionen des ESZB (siehe Kasten 6 in
Kapitel Il), der Erhebung von statistischen Da-
ten und Vorarbeiten, die erforderlich sind,
um fir die Wihrungen der Mitgliedstaaten,
fir die eine Ausnahmeregelung gilt, die Wech-
selkurse gegeniiber dem Euro unwiderruflich
festzusetzen.

GemiB Artikel 9 der Geschiftsordnung der
EZB beschloB der EZB-Rat im Juli 1998, be-
stimmte ESZB-Ausschisse einzurichten. Die-
se Ausschiisse werden mit Experten aus den
nationalen Zentralbanken und der EZB be-
setzt sind. Sie spielen bei der Ausfiihrung der
Aufgaben des ESZB und der Zusammenarbeit
innerhalb des ESZB eine wichtige Rolle. Sie
bringen in ihrem jeweiligen Zustidndigkeitsbe-
reich Fachkompetenz ein und unterstiitzen
somit den EntscheidungsfindungsprozeB des
ESZB/der EZB. Derzeit gibt es 13 Ausschiis-
se: den AusschuB3 fiir Rechnungswesen und
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monetire Einkiinfte, den AusschuB fiir Ban-
kenaufsicht, den BanknotenausschuB3, den
Haushaltsausschuf3, den AusschuB3 fiir Presse,
Information und Offentlichkeitsarbeit, den
AusschuB3 fir Informationstechnologie, den
AusschuBB der internen Revision, den Aus-
schuB3 fir internationale Beziehungen, den
Rechtsausschuf3, den AusschuB fiir Marktope-
rationen, den geldpolitischen AusschuB3, den
AusschuB fiir Zahlungs- und Verrechnungssy-
steme und den AusschuB fiir Statistik.

Das ESZB ist ein unabhdngiges System. Bei der
Wahrnehmung der ESZB-relevanten Aufga-
ben darf weder die EZB noch eine nationale
Zentralbank noch ein Mitglied ihrer BeschluB-
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 BeschluBorgane
der EZB oder der nationalen Zentralbanken
bei der Wahrnehmung ihrer Aufgaben nicht
zu beeinflussen zu versuchen. Die Satzung
des ESZB enthilt folgende Bestimmungen zur
Sicherung der Amtszeit fiir die Prisidenten
der nationalen Zentralbanken und fiir die Mit-
glieder des Direktoriums:

¢ Die Amtszeit der Prasidenten betriagt min-
destens finf Jahre,

e die Amtszeit der Mitglieder des Direktori-
ums betrigt acht Jahre; Wiederernennung
ist nicht zuldssig (hier ist zu beachten, daB
die Satzung des ESZB fiir die Ernennung
der Mitglieder des ersten Direktoriums mit
Ausnahme des Prisidenten unterschiedli-
che Amtszeiten vorsieht, um Kontinuitit
zu gewihrleisten),

¢ ein Mitglied des Direktoriums kann aus sei-
nem Amt nur entlassen werden, wenn es
die Voraussetzungen fiir dessen Ausiibung
nicht mehr erfiillt oder eine schwere Ver-
fehlung begangen hat, und

e der Europiische Gerichtshof ist fir die
Schlichtung aller Streitsachen zustindig.

Das Kapital der EZB betréagt 5.000 Millionen €.
Die nationalen Zentralbanken sind alleinige
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Zeichner und Inhaber des Kapitals der EZB.
Die Zeichnung des Kapitals erfolgt nach ei-
nem Schliissel, der auf der Basis der jeweili-
gen Anteile der |5 Mitgliedstaaten am Brut-
toinlandsprodukt und an der Bevolkerung der
Gemeinschaft festgelegt wurde. In seiner er-
sten Sitzung am 9. Juni 1998 beschloB3 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
I5 nationalen Mitgliedstaaten bis auf vier
Nachkommastellen errechnet. Auf der Basis
der revidierten statistischen Daten zum BIP,
die der EZB im November 1998 iibermittelt
wurden, paBte die EZB den Kapitalschlissel
am |. Dezember 1998 riickwirkend ab I. Juni
1998 an (siehe nachstehende Tabelle 15). Im
weiteren entschied der EZB-Rat (iber die zur
Einzahlung des Kapitals der EZB erforderli-
chen MaBnahmen. Es wurde beschlossen, daB
die Il nationalen Zentralbanken des Euro-

systems ihren jeweiligen Anteil am EZB-Kapi-
tal zur Génze gemiaB dem im vorangegange-
nen BeschlufB3 festgelegten Schliissel einzahlen
wiirden; als Stichtag wurde der |. Juni 1998
festgelegt. Der Erweiterte Rat beschloB, daf3
die nationalen Zentralbanken der vier nicht-
teilnehmenden Lédnder jeweils 5 % des von
ihnen gezeichneten Kapitals der EZB als
Beitrag zu den Betriebskosten der EZB ein-
zahlen wiirden. 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 Ubertragung von
Woahrungsreserven, die nicht aus den Wahrun-
gen der betreffenden Mitgliedstaaten, Euro,
IWF-Reservepositionen und Sonderziehungs-
rechten gebildet werden diirfen, bis zu einem
Gegenwert von 50.000 Millionen € eingefor-
dert (siehe Kapitel I, Abschnitt 2.3).

Tabelle 15

Die prozentualen Anteile der nationalen Zentralbanken am Schlussel fir das

EZB-Kapital

Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique

Danmarks Nationalbank
Deutsche Bundesbank

Bank von Griechenland

Banco de Espafia

Banque de France

Central Bank of Ireland

Banca d'ltalia

Banque centrale du Luxembourg
De Nederlandsche Bank
QOesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Suomen Pankki

Sveriges Riksbank

Bank of England

2,8658 %

1,6709 %
24,4935 %
2,0564 %
8,8935 %
16,8337 %
0,8496 %
14,8950 %
0,1492 %
4,2780 %
2,3594 %
1,9232 %
1,3970 %
2,6537 %
14,6811 %
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2 Liquidation des Europdischen Wahrungsinstituts (EWI)

GemiB Artikel 109 | des Vertrags wurde das
EWI nach Errichtung der EZB liquidiert.

Das EWI wurde am I. Januar 1994 gemaB
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 fiir den
Ubergang zur dritten Stufe der WWU erfor-
derlichen Voraussetzungen beizutragen.

Das EWI hatte zwei Hauptaufgaben:

e Verstirkung der Zusammenarbeit zwischen
den Zentralbanken sowie der Koordinie-
rung der Geldpolitiken mit dem Ziel, die
Preisstabilitit sicherzustellen,

o Festlegung des regulatorischen, organisa-
torischen und logistischen Rahmens, den
das ESZB zur Erfillung seiner Aufgaben in
der dritten Stufe der WWU benétigt.

Fir die Dauer seiner Tatigkeit — von Januar
1994 bis Mai 1998 — fiihrte das EWI, unter-
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stiitzt durch die nationalen Zentralbanken,
umfangreiche konzeptuelle, Gestaltungs- und
Umsetzungsarbeiten im Hinblick auf die Er-
richtung des ESZB durch. Mit der Veroffentli-
chung des Berichts iiber ,Die einheitliche
Geldpolitik in Stufe 3 — Festlegung des Hand-
lungsrahmens® im Januar 1997 stellte das EWI
der Offentlichkeit und den Geschiftspartnern
der nationalen Zentralbanken umfassende In-
formationen im Zusammenhang mit der
Durchfiihrung der Geldpolitik zur Verfiigung.
Weitere Publikationen zu spezifischen Aspek-
ten des kiinftigen Tatigkeitsbereichs des Eu-
rosystems folgten laufend bis zur Errichtung
der EZB.

Das EWI wurde von der EZB gemiB den
Bestimmungen des Artikels 23 der EWI-Sat-
zung und in Ubereinstimmung mit BeschluB
Nr. 10 des EWI-Rats vom 5. Mai 1998 liqui-
diert. Auf die finanziellen Aspekte der Liqui-
dation des EWI wird ausfiihrlich in den Erlau-
terungen zum JahresabschluB der EZB einge-
gangen; die SchluBbilanz des EWI ist in einem
Anhang zum JahresabschluB der EZB abge-
druckt.
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Bilanz der EZB zum 31. Dezember 1998

Aktiva €
I Forderungen in Fremdwidhrung an Ansidssige
auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Bankguthaben, Wertpapieranlagen, Auslandskredite
und sonstige Auslandsaktiva 343.047.340,57

Forderungen in Euro an Ansissige auBBerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets
Bankguthaben, Wertpapieranlagen und Kredite

Sonstige Aktiva

3.1  Sachanlagen und immaterielle Vermogensgegenstinde
3.2 Sonstige Finanzanlagen

3.3  Aktive Rechnungsabgrenzungsposten und sonstige Posten

Aktiva insgesamt

Nachrichtlich:
Terminforderungen in Euro

3.739.796.108,14

30.112.070,80
25.276.952,50
4.011.722,99

59.400.746,29

4.142.244.195,00

282.929.978,74
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Passiva

€

Intra-ESZB-Verbindlichkeiten

Sonstige Passiva

2.1  AuBerbilanzmiBige Instrumente: Bewertungsdifferenzen
2.2 Passive Rechnungsabgrenzungsposten

2.3  Sonstige Posten

Riickstellungen

Neubewertungskonten

Kapital und Riicklagen

Jahresiiberschuf3

Passiva insgesamt

Nachrichtlich:
Terminverbindlichkeiten in Fremdwiahrung
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0,00

725,321,32
4.172.760,15
78.550.580,38
83.448.661,85

31.006.791,48

697.979,12

3.999.550.250,00

27.540.512,55

4.142.244.195,00

282.929.978,74



Gewinn- und Verlustrechnung der EZB fiir den Zeitraum
l. 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 Ertrige 490.100,54
Gesamtnettoertrag 95.590.755,62
Personalaufwand (29.744.539,96)
Sonstiger Verwaltungsaufwand (30.229.686,41)
Abschreibungen auf Sachanlagen und immaterielle Vermogensgegenstinde (8.076.016,70)
JahresiiberschuB3 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. Mdrz 1999

EUROPAISCHE ZENTRALBANK

Willem F. Duisenberg
Prasident
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| Die Errichtung der EZB

Die EZB wurde gemiaB Artikel 4a des Ver-
trags lUber die Europiische Gemeinschaft am
I. Juni 1998 errichtet. Daraufhin wurde das
EWI entsprechend Artikel 109 | Abs. 2 des
Vertrags sowie Artikel 23 der EWI-Satzung
liquidiert. Alle Vermogenswerte und Verbind-
lichkeiten des EWI gingen automatisch auf
die EZB iiber, welche die Liquidation des EWI
nach MaBgabe des EWI-Ratsbeschlusses vom
5. Mai 1998 (BeschluB Nr. 10/98) abwickelte.
Die gepriifte SchluBbilanz und das Liqui-
dationsergebnis des EWI, auf denen die Er-
offnungsbilanz der EZB maBgeblich aufbaut,
sind Gegenstand des Anhangs zu diesen Er-
lauterungen.

Nach den Bestimmungen des Artikels 28 der
ESZB-Satzung legte der EZB-Rat (per Ratsbe-
schluB 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 einfilhren und somit dem Euro-
system angehéren (,,die nationalen Zentral-
banken des Euroraums*), einzuzahlen haben,
namlich 100 %. Den nationalen Zentralban-
ken der nichtteilnehmenden Mitgliedstaaten
legte der Erweiterte Rat der EZB (gemaB
Artikel 48 der ESZB-Satzung; BeschluB vom
|. 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 riickwirkend zum |[. Juni 1998 fallig.

MaBgeblich fiir die Kapitalzeichnung ist der
mit EZB-RatsbeschluB vom 9. Juni 1998 (EZB/
1998/1) festgelegte Schliissel, der gemaB Ar-
tikel 29 der ESZB-Satzung berechnet wurde.
Die nationalen Zentralbanken leisteten zu-
nachst am |. Juni 1998 eine Anzahlung, indem
sie ihre Forderungen gegeniiber der EZB auf
Riickzahlung des seinerzeit beim EWI einge-
brachten Kapitals auf die EZB iibertrugen,
soweit moglich oder soweit zur Deckung der
Zahlungsverpflichtungen notwendig. Die auf
Basis des provisorischen Kapitalschliissels
noch ausstehenden Betrige wurden sodann
am |. Juli 1998 von den nationalen Zentral-
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banken des Euro-Wihrungsgebiets in Fremd-
wiahrung Uberwiesen. Der endgiiltige Zah-
lungsausgleich erfolgte am 4. Januar 1999 in
Euro, nach MafBigabe (a) der Revision des EZB-
Kapitalschliissels gemdB EZB-Ratsbeschluf3
vom |. Dezember 1998 (EZB/1998/13) auf
Basis der endgiiltigen, von der Europiischen
Kommission bereitgestellten statistischen Da-
ten, (b) der Zuweisung des in der EWI-
SchluBbilanz ausgewiesenen Verlustes ent-
sprechend dem EWI-Kapitalschliissel sowie
(c) der bis zum endgiiltigen Zahlungsausgleich
zwischen |. Juni 1998 und 4. Januar 1999
aufgelaufenen Zinsen (Aufwendungen wie
Ertrage).

Wihrend des Berichtszeitsraums bereitete
sich die EZB gemaB Artikel 109 | Abs. | des
Vertrags auf die Aufnahme der vollen Ge-
schaftstitigkeit zu Beginn der dritten Stufe
der WWU am . Januar 1999 vor. Bis zum
Jahresende 1998 beschrinkte sich dabei die
Tatigkeit der EZB darauf, die vom EWI gelei-
steten Vorarbeiten zum AbschluB3 zu bringen
sowie die vom EWI iibernommenen Aufga-
ben fortzufiihren.

Zwischen dem 4. und dem 7. Januar 1999
Ubertrugen die teilnehmenden nationalen
Zentralbanken, wie vom EZB-Rat gemaB3 Ar-
tikel 30 der ESZB-Satzung beschlossen, na-
tionale Wihrungsreserven 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-
Kapitalschliissel. Die Dollar- und Yenreserven
wurden in Wertpapieren verbrieft bzw. bar
Ubertragen. Im Gegenzug wurden den teil-
nehmenden nationalen Zentralbanken nicht
zuriickzuzahlende, 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 Bilanzierungsgrundsitze

Die Bewertungs- und Bilanzierungsgrundsitze
der EZB wurden am |. Dezember 1998' vom
EZB-Rat festgelegt; sie stehen im Einklang mit
den Bestimmungen des Artikels 26.4 der
ESZB-Satzung, der die Standardisierung der
buchmiBigen Erfassung und Meldung der Ge-
schifte des Eurosystems vorschreibt. Obwohl
der RatsbeschluB erst am |. Januar 1999 wirk-
sam wurde, weil die Harmonisierung der
Rechnungslegungsgrundsitze innerhalb des
Eurosystems erst ab diesem Stichtag gilt, wur-
de der JahresabschluB 1998 schon nach MaB-
gabe dieser Bestimmungen erstellt, soweit sie
auf die Geschifte der EZB im Berichtszeit-
raum angewendet werden konnten. Anson-
sten wurden die — vergleichbaren — Bewer-
tungs- und Bilanzierungsgrundsitze des EWI
angewendet (sieche Anhang). Auf wesentliche
Unterschiede, die sich aus den wenigen Ab-
weichungen zwischen den beiden Ansit-
zen ergeben, wird in den Erlauterungen zur
Bilanz und zur Gewinn- und Verlustrechnung
eingegangen. Der BeschluB des EZB-Rats re-
gelt auch die Gliederung und die Zusammen-
setzung der externen Bilanz sowie Gewinn-
und Verlustrechnung. Die wichtigsten Bilan-
zierungs- und Bewertungsgrundsitze sind, so-
weit sie fiir den JahresabschluB Belang haben,
nachstehend kurz zusammengefaB3t.

Wihrend des Jahres erfolgte die Buchfiihrung
bei der EZB in offiziellen ECU. Nach Geschifts-
schluB am 31. Dezember 1998 wurden alle
ECU-Posten zum Parikurs in Euro umgerechnet
und der AbschluB3 in Euro erstellt, wobei die
SchluBbilanz identisch mit der Eréffnungsbilanz
der EZB vom |I. Januar 1999 ist.

Als eine Einrichtung der Europiischen Gemein-
schaften unterliegt die EZB nicht nationalen Ge-
setzen und Rechtsvorschriften liber Bilanzie-
rungspraktiken. Die Bilanzierungs- und Bewer-
tungsgrundsatze der EZB und des Eurosystems
insgesamt richten sich nach mittels Gemein-
schaftsrecht harmonisierten Rechnungslegungs-
prinzipien und anerkannten
Bilanzierungsstandards, es sei denn, bestimmte
fiir die Eurosystem-Geschifte wesentliche Sach-
verhalte erfordern etwas anderes.

international

Der JahresabschluB wurde nach dem Prinzip
der Unternehmensfortfiihrung erstellt. Ertra-
ge und Aufwendungen werden perioden-
gerecht ausgewiesen. Fiir die Verbuchung von
Finanztransaktionen ist der Zeitpunkt der
Zahlung maBgeblich.

Transaktionen werden in der Bilanz zu aktu-
ellen Marktkursen/-preisen erfa3t. Zum Jah-
resende werden die Forderungen und Ver-
bindlichkeiten zum Mittelkurs/-preis neu be-
wertet. Dies gilt fiir die bilanzwirksamen
Posten wie fiir die Positionen unter dem
Bilanzstrich gleichermaBen. Bei Wertpapier-
anlagen erfolgt die Neubewertung dabei je-
weils pro Wertpapierkennummer, bei Fremd-
widhrungsbestinden fiir jede Wihrung ge
sondert.

Sachanlagen und immaterielle Vermogens-
gegenstinde werden zu Anschaffungskosten
abziiglich Abschreibungen bewertet. Die Ab-
schreibungen werden, beginnend mit dem auf
die Anschaffung folgenden Quartal, linear
Uber die erwartete wirtschaftliche Nutzungs-
dauer vorgenommen:

* EDV-Hardware und Software, Fahrzeuge:
4 Jahre

e Betriebs- und Geschiftsausstattung, 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 erfalt. Unrealisierte Verluste wer-
den gegen Buchgewinne der Vorperioden auf
dem entsprechenden Neubewertungskonto
aufgerechnet, dariiber hinausgehende Verlu-
ste in die Gewinn- und Verlustrechnung ein-
gestellt; eine nachtrigliche Reversierung

| EZB-RatsbeschluBB vom |. Dezember 1998 (EZB/1998/NP23);
Abschrift auf Anfrage erhdiltlich.
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durch buchmiBige Gewinne, die in Folge-
jahren erzielt werden, ist nicht moglich.
Unrealisierte Verluste aus einem Wertpapier
oder einer Waiahrung werden nicht mit
unrealisierten Gewinnen aus anderen Wert-
papieren oder anderen Wihrungen saldiert.
Abweichend davon werden Bewertungs-
gewinne und -verluste im Zusammenhang mit
Bestinden des Pensionsfonds im Jahr ihres
Entstehens erfolgswirksam erfaBt.

Bei unter oder iiber pari ausgegebenen bzw.
erworbenen Wertpapieren wird der Diffe-
renzbetrag zum Nominalwert als Teil des
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Zinsertrags berechnet und ausgewiesen so-
wie Uber die Restlaufzeit des Wertpapiers
amortisiert.

GemaB Artikel 27 der ESZB-Satzung und nach
MaBgabe einer Empfehlung des EZB-Rats' bil-
ligte der Rat der Europdischen Union die Be-
stellung von PricewaterhouseCoopers GmbH
zum externen Rechnungspriifer der EZB.?

| Empfehlung des EZB-Rats vom 19. Juni 1998 (EZB/1998/3).
2 Beschluf3 des Rats der Europdischen Union vom 20. Juli 1998
(981481/EG).
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3 Erldauterungen zur Bilanz

Aktiva

I.  Forderungen in Fremdwdhrung
an Ansdssige auBBerhalb des
Euro-Wdhrungsgebiets

Dieser Posten besteht nahezu vollstindig aus
sechsmonatigen Einlagen in Pfund Sterling und
danischen Kronen, die zum Filligkeitstermin
— 5.Januar 1999 — aufgelost wurden. (Die
Sterling-Einlage war im Dezember auf Termin
verkauft worden; das Ergebnis dieses Ter-
mingeschifts 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 Kassabestinde an den Wihrun-
gen, die im Euro aufgehen wiirden, bis zur
Fixierung der unwiderruflichen Umrechnungs-
kurse zum Euro am 3|. Dezember 1998 ge-
gen Wechselkursrisiken abzusichern. Dieses
Absicherungsgeschift stellt eine Ausnahme
dar.

Seit dem 4. Januar 1999 ist unter diesem Po-
sten auch jener Teil der Wihrungsreserven
erfaBt, den die nationalen Zentralbanken in
Form von Devisen und Wertpapieranlagen
(zu einem Ubertragungswert von 33,6 Milli-
arden €) bei der EZB einbrachten.

2. Forderungen in Euro an Ansdssige
auBerhalb des Euro-Wdhrungsgebiets

In diesem Posten werden Giroeinlagen, Ter-
mineinlagen, Sichteinlagen, Wertpapiere und
Kredite erfaBt, die auf Euro lauten und For-
derungen an auBerhalb des Euro-Widhrungs-
gebiets Ansidssige 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-
wiahrungen in Euro zu den am Nachmittag
des 31. Dezember 1998 festgelegten Kursen
moglich wurde, war dieses Kapital in privaten

ECU und in bestimmten Landeswihrungen
der Teilnehmerstaaten angelegt (im wesentli-
chen in Form sechsmonatiger Einlagen bei
der Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
gleich, die am 5. Januar 1999 fillig 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 gewihrt.

3. Sonstige Aktiva
Dazu zihlen die folgenden Hauptposten:

Sachanlagen und immaterielle
Vermdgensgegenstdnde

Abziglich kumulierter Abschreibungen in
Hohe von 18,6 Millionen € (vom EWI geta-
tigte Abschreibungen eingerechnet) umfaB3te
dieser Posten am 31. Dezember 1998 die fol-
genden Unterpositionen:

=
EDV-Hardware und Software 12.510.812
Betriebs- und Geschiftsausstattung,
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 umfaBt hauptsachlich die Anla-
gewerte des flir EZB-Mitarbeiter eingerichte-
ten Pensionsfonds (17,1 Millionen €). Dabei
handelt es sich um den Gegenposten zu den
kumulierten Beitragszahlungen fiir 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 Arbeitgeberbeitrage zum
Pensionsfonds fiir ehemalige EWI-Mitarbei-
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ter, die in die EZB iibergetreten sind und ihre
beim EWI erworbenen Anspriiche auf das
neue System Ubertragen wollten, sind darin
enthalten. Eine Zusammenlegung der Pen-
sionsfonds-Anlagewerte mit anderen Finanz-
anlagen der EZB ist nicht moglich. Der aus
diesen Anlagen erzielte Nettoertrag steht
nicht der EZB zu; Ertrage werden thesauriert
und bleiben zweckgewidmet. Fiir den Bar-
wert der Anlagen ist die Bewertung durch
den Fondsmanager zu den Marktpreisen zum
Jahresultimo maBgeblich. Bewertungsgewinne
und -verluste werden in die Gewinn- und
Verlustrechnung des Bilanzjahres eingestellt.

Zum Bilanzstichtag 1998 waren unter dem
Posten ,,sonstige Finanzanlagen* Forderungen
gegeniiber einigen nationalen Zentralbanken
im AusmaB von 8 Millionen € ausgewiesen.
Dabei handelt es sich um Kapitalaufzahlungen,
die nach der Festlegung des endgiiltigen
Kapitalschliissels der EZB am |. Dezember
1998 fillig 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 Riickvergiitung der auf
Waren und Dienstleistungen entrichteten Mehr-
wertsteuer und anderer indirekter Steuern. Der
Riickvergilitungsanspruch ergibt sich aus den
Bestimmungen von Artikel 3 des Protokolls iiber
die Vorrechte und Befreiungen der Europii-
schen Gemeinschaften, der kraft Artikel 40 der
ESZB-Satzung auch fiir die EZB gilt.

Passiva
I. 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
grenziiberschreitenden, iiber das TARGET-
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System abgewickelten Zahlungsverkehr der
Fall sein. Dariiber hinaus werden hier die
Verbindlichkeiten der EZB gegeniiber den teil-
nehmenden nationalen Zentralbanken erfaf3t,
die sich aus dem Transfer der Wihrungsre-
serven ergeben (39,5 Milliarden €); siehe
Ausfiihrungen unter Aktiva, Punkt I.

2.  Sonstige Passiva
Dazu zihlen folgende Hauptposten:

AuBerbilanzmdBige Instrumente: Bewertungs-
differenzen

Dies ist ein Wertberichtigungsposten fiir
buchmiBige Bewertungsverluste aus den oben
beschriebenen Termingeschiften.

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 gegeniiber
nichtteilnehmenden nationalen Zentralbanken
im Zusammenhang mit erst nachtréglich abge-
rechneten Forderungen auf Riickzahlung des
seinerzeit beim EWI eingebrachten Kapitals (in
der Hohe von 2,2 Millionen €).

Sonstige Posten

Dieser Posten, mit dem der abzudeckende
Verlustvortrag fiir das EWI saldiert wurde,
umfaBt sonstige Verbindlichkeiten in der
Hohe von 89,4 Millionen € gegeniiber den
nicht am Euroraum teilnehmenden nationa-
len Zentralbanken aus deren Kapitalanteil am
EWI, das die EZB abziiglich der Beitriage der
betreffenden Zentralbanken zum EZB-Kapital
und ihren Anteilen am Verlust des EWI laut
SchluBbilanz zuriickzahlen muBte. Dariiber
hinaus sind Riickzahlungsverbindlichkeiten ge-
geniiber jenen Zentralbanken des Euroraums
ausgewiesen, deren EZB-Kapitalschliisselsatz
nach unten revidiert wurde. Diese Verbind-
lichkeiten wurden am 4. Januar 1999 getilgt.
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Ferner werden unter diesem Posten erfal3t: Ver-
bindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
sowie von den ausbezahlten Gehiltern einbe-
haltene, an die Europdischen Gemeinschaften
abzufiihrende Einkommensteuer.

3. Riickstellungen

Dieser Posten umfaBt Rickstellungen zur
Deckung der kumulierten Pensionsverpflich-
tungen der EZB gegeniiber ihren Mitarbei-
tern im Rahmen des EZB-Pensionsfonds so-
wie sonstige Riickstellungen, einschlieBlich
nicht in Anspruch genommener Riickstellun-
gen, die vom EWI Gibernommen wurden.

4. Neubewertungskonten

Hier sind buchmiaBige Aufwertungsgewinne
aus der Einlage in danischen Kronen ausge-
wiesen. Aufwertungsgewinne im Zusammen-
hang mit Wihrungen, die jetzt Untereinhei-
ten des Euro darstellen, wurden als realisiert
angesehen und entsprechend bilanziert (siehe
die ,,Erlauterungen zur Gewinn- und Verlust-
rechnung®).

5.  Kapital und Riicklagen

Insgesamt haben die nationalen Zentralban-
ken des Euroraums am Eigenkapital der EZB
(5 Milliarden €) Anteile in der Hoéhe von
3.946.895.000 € nach dem folgenden Schliis-
sel gezeichnet und zu 100 % eingezahlt:

Kapital-
schlussel (%) €

Nationale Bank van Belgié/

Banque Nationale de Belgique 2,8658 143.290.000
Deutsche Bundesbank 24,4935 1.224.675.000
Banco de Espana 8,8935 444.675.000
Banque de France 16,8337 841.685.000
Central Bank of Ireland 0,8496 42.480.000
Banca d’ltalia 14,8950 744.750.000
Banque centrale du Luxembourg 0,1492 7.460.000
De Nederlandsche Bank 4,2780 213.900.000
Qesterreichische 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-Wéhrungs-
gebiet nicht beigetreten sind und die jeweils
5 % des urspriinglich gezeichneten Kapitals
eingezahlt haben, belaufen sich auf insgesamt
52.655.250 €:

Kapital-
schlissel (%) =
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 14,681 | 36.702.750

Aus diesen Beitrdagen sollen die operativen
Kosten der EZB im Zusammenhang mit Auf-
gaben gedeckt werden, die sie fiir Zentral-
banken wahrnimmt, die dem Euroraum nicht
angehoren. Zuzahlungen haben diese Zentral-
banken erst zu leisten, wenn sie dem
Eurosystem beitreten. Bis dahin haben sie we-
der Anspruch auf ausgeschittete EZB-Gewin-
ne, noch miissen sie fiir Verluste der EZB
aufkommen.

6. JahresiiberschuB3

Hierzu wird auf die ,Erlauterungen zur Ge-
winn- und Verlustrechnung® verwiesen.
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4 Erliuterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

Zinsertrag

Im wesentlichen durch die Bindung des GroB-
teils der liquiden Mittel Anfang Juli in Form
sechsmonatiger Fremdwédhrungseinlagen er-
wirtschaftete die EZB Zinsertrage in der
Hohe von 95,1 Millionen €. Dariiber hinaus
fielen Zinsertrage von 2,5 Millionen € auf die
zur Abwicklung des Tagesgeschifts auf ver-
zinsten Girokonten gehaltenen Arbeits-
guthaben an. Zinsforderungen der EZB aus
nachtriglichen Kapitalzuzahlungen seitens der
teilnehmenden nationalen Zentralbanken be-
liefen sich auf 0,2 Millionen €.

Zinsaufwand

In diesem Posten werden erfaBt: auf 1998
entfallende Zinsaufwendungen fiir fillig ge-
wordene Riickzahlungen der EWI-Netto-
kapitalanteile an nichtteilnehmende Zentral-
banken, abziiglich der damit saldierten Ein-
zahlungen ihrer Anteile am EZB-Kapital;
aufgelaufene Pramien fiir Devisentermin-
verkdufe.

Realisierte Gewinne/Verluste
aus Finanztransaktionen

Die ausgewiesenen Gewinne wurden bei der
Umrechnung der Aktiva und Passiva der am
Eurogebiet teilnehmenden Mitgliedstaaten
von der jeweiligen Landeswahrung in Euro zu
den unwiderruflich festgelegten Kursen reali-
siert.

Abschreibungen auf Finanzanlagen

Die Sterling-Position, mit der die Bestinde
an Landeswdhrungen der Teilnehmerstaaten
vor der Festlegung ihrer unwiderruflichen
Umrechnungskurse zum Euro hauptséchlich
abgesichert wurden, ergab fiir die EZB einen
Buchverlust.

Sonstige Ertrdge

Sonstige, nicht gesondert angefiihrte Ertrige
wurden hauptsachlich aus der Auflésung nicht
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in Anspruch genommener Riickstellungen er-
zielt, welche die EZB vom EWI iibernahm.

Personalaufwand

Unter diesem Posten werden die Gehilter
und Zulagen (22,2 Millionen €) sowie die
Arbeitgeberbeitrage zum EZB-Pensionsfonds
und zur Kranken- und Unfallversicherung aus-
gewiesen. Die Beziige der Direktoriums-
mitglieder der EZB beliefen sich auf insge-
samt 1.019.436,00 € fiir den Zeitraum |. Juni
bis 31. Dezember 1998. Die Gehilter und
Zulagen der EZB-Mitarbeiter einschlieBlich
der Beziige der Geschiftsfiihrung orientieren
sich im wesentlichen am Gehaltsschema der
Europdischen Gemeinschaften und sind mit
diesem vergleichbar.

Der Personalstand am letzten Arbeitstag des
Jahres 1998 betrug 534 Mitarbeiter, darunter
54 Mitarbeiter in Fiihrungspositionen. Im
Schnitt waren bei der EZB im Zeitraum 1. Juni
bis 31. Dezember 1998 478 Mitarbeiter be-
schiftigt, gegenliber einem durchschnittlichen
Personalstand des EWI vom 1. Januar bis zum
31. Mai 1998 von 370. 402 EWI-Mitarbeiter
traten am |.Juni 1998 zur EZB d{ber; von
ihnen gingen danach insgesamt 375 Vertrige
Uber das Jahr 1998 hinaus ein. Bis zum Jah-
resende stellte die EZB zusitzlich 151 neue
Mitarbeiter ein, 19 Mitarbeiter beendeten ihre
Vertréage bis dahin, und zehn weitere Vertra-
ge liefen am 31. Dezember 1998 aus.

Sonstiger Verwaltungsaufwand

In diesem Posten sind alle sonstigen laufen-
den Aufwendungen erfaBt, namlich Mieten,
Instandhaltung von Gebduden und Ausstat-
tung, nicht aktivierungsfihige Ausgaben fiir
Lieferungen und Leistungen, Honorare und
andere Leistungen. Dazu kommen die mit
der Neueinstellung, Ubersiedlung, Arbeitsauf-
nahme, Ausbildung sowie Riickiibersiedlung
von Mitarbeitern verbundenen Ausgaben.
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Abschreibung auf Sachanlagen und immaterielle
Vermdgensgegenstdnde

Nach den Bilanzierungsgrundsitzen der EZB
sind einzelne Posten, soweit der Aufwand
unter 10.000 € (exklusive Mehrwertsteuer)
bleibt, im Anschaffungsjahr abzuschreiben.
Nach den Bilanzierungsgrundsitzen 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 simtlicher vom EWI iibernomme-
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
Wirtschaftsgiiter im AusmaB von 2,7 Millio-
nen € vorgenommen, sowohl auf alte Bestdn-
de des EWI als auch auf Neuanschaffungen.

Gewinnverwendung

Nach Artikel 33.1 der ESZB-Satzung wird der
Nettogewinn der EZB wie folgt verteilt:

(2) Ein vom EZB-Rat zu bestimmender Be-
trag, der 20 % des Nettogewinns nicht
Ubersteigen darf, wird dem Allgemeinen
Reservefonds bis zu einer Obergrenze von
100 % des Kapitals zugefiihrt.

(b) Der verbleibende Nettogewinn wird an
die Anteilseigner der EZB entsprechend
ihren eingezahlten Anteilen ausgeschiittet.

Fir obige Zwecke bezeichnet gemiB Artikel
43.5 der ESZB-Satzung der Ausdruck ,An-
teilseigner® die ,,Zentralbanken der Mitglied-
staaten, fiir die keine Ausnahmeregelung gilt*.

Nach MafBgabe dieser Bestimmungen beschlof3
der EZB-Rat am 18. Mdrz 1999, insgesamt
5.508.000,00 € dem Allgemeinen Reserve-
fonds der EZB zuzufiihren. In Anbetracht
der Tatsache, daBB der Reservefonds fiir das
erste volle Geschiftsjahr der EZB damit nur
sehr gering dotiert ist, beschloB der EZB-Rat,
den verbleibenden Gewinn in Hohe von
22.032.512,55 € einzubehalten und als Ge-
winnvortrag ins Folgejahr zu lbertragen.
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An den Prisidenten und den Rat
der Europiischen Zentralbank

Frankfurt am Main

Wir haben den vorliegenden JahresabschluB der Europiischen Zentralbank zum 31. Dezem-
ber 1998 gepriift. Fir die Erstellung des Abschlusses ist die Geschiftsfiihrung der Europii-
schen Zentralbank verantwortlich. In unserer Verantwortung liegt es, uns auf der Grundlage
unserer Rechnungspriifung ein unabhingiges Urteil tGber diesen AbschluB zu bilden und Ihnen
dieses zu unterbreiten.

Wir haben unsere Priifung in Ubereinstimmung mit den ,,International Standards of Auditing"
durchgefiihrt. Eine AbschluBprifung umfaBt stichprobenartige Priifungen von Unterlagen, die
fir die Betrige und die Offenlegung des Abschlusses relevant sind. Sie umfaBt auch die
Beurteilung der wesentlichen Schitzungen und Bewertungen, die bei der Erstellung des
Abschlusses vorgenommen wurden, sowie dariiber, ob die Bewertungs- und Bilanzierungs-
grundsitze fiir die Gegebenheiten der Europdischen Zentralbank angemessen sind und hinrei-
chend offengelegt wurden.

Nach unserer Einschitzung vermittelt der JahresabschluB, der gemaB den in Abschnitt 2 der
Erlauterungen zum JahresabschluB der Europiischen Zentralbank dargelegten Bewertungs-
und Bilanzierungsgrundsatzen erstellt wurde, ein getreues und klares Bild der Finanzlage der
Europidischen Zentralbank zum 31. Dezember 1998 und der Ergebnisse ihrer Tatigkeit im
Zeitraum |. Juni bis 31. Dezember 1998.

Frankfurt am Main, 18. Marz 1999

PricewaterhouseCoopers
Gesellschaft mit beschrankter Haftung
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

[unterzeichnet] [unterzeichnet]
(Wagener) (Kern)
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer
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Anhang: Schlufibilanz des

Bilanz des EWI zum 31. Mai 1998

EWI

ECU

Aktiva 31. Mai 1998 31. Dezember 1997
I EWS-bezogene Aktiva

Goldbestinde 23.765.014.917 26.228.410.973

US-Dollar-Bestinde

Il Andere Aktiva

(I)  Kassenbestand und
Sichteinlagen bei Banken

(2)  Termineinlagen

(3)  Sachanlagen

(4)  Sonstige Aktiva

Aktiva insgesamt (I und II)

Nachrichtlich:
Terminforderungen in ECU
(aus revolvierenden Dreimonatsswaps)

40.324.022.591

38.791.623.886

64.089.037.508 65.020.034.859
7.589.966 24.164.570
594.707.538 597.499.982
29.554.409 24.750.972
4.120.649 2.345.761
635.972.562 648.761.285

64.725.010.070

65.668.796.144

64.089.037.508

65.020.034.859
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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
Il Andere Passiva
(1) Verbindlichkeiten gegeniiber Lieferanten
und sonstige Verbindlichkeiten 20.093.161 11.535.065
(2)  Riickstellungen fiir Pensionen
und adhnliche Verpflichtungen 7.396.966 6.130.620
(3)  Sonstige Riickstellungen 10.534.160 11.120.462
(4)  Beitrige der EU-Zentralbanken
(gemaB 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)

Nachrichtlich:

Terminverbindlichkeiten in Gold und US-Dollar

(aus revolvierenden Dreimonatsswaps)
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64.725.010.070

65.668.796.144
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65.020.034.859



146

Gewinn- und Verlustrechnung des EWI fiir den Zeitraum

l. Januar 1998 bis 31. Mai 1998

ECU
I. Januar bis
31. Mai 1998 31. Dezember 1997
Ertrag
Zinsertrige 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
AuBerordentliche Ertrige 1.248.614 916.447
Im Zuge der Liquidation realisierte
Bewertungsgewinne 3.073.340 0
Abziiglich: Bewertungsverluste 0 (463.667)

Jahresfehlbetrag

(22.026.863)

(12.722.812)

Verlustzuweisung

Aufrechnung gegen den allgemeinen Reservefonds

Beitrige der EU-Zentralbanken gemaB
Artikel 17.6 der EWI-Satzung

4.401.643 12.722.812
17.625.220
22.026.863 12.722.812

Frankfurt am Main, |4. Oktober 1998

EUROPAISCHE ZENTRALBANK

Willem F. Duisenberg

Prdsident
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| Die Liquidation des EWI

In Ubereinstimmung mit Artikel 23 seiner Sat-
zung wurde das EWI bei der Errichtung der
EZB am 1. Juni 1998 liquidiert. In der SchluB-
bilanz des EWI ist deshalb der Stand am Ende
des letzten Geschiftstages, des 31. Mai 1998,
ausgewiesen.

Nach Artikel 23 der EWI-Satzung gingen fer-
ner alle Vermoégenswerte und Verbindlichkei-
ten des EWI automatisch auf die neu gegriin-
dete EZB iiber und werden somit auch in den
JahresabschluB der EZB zum 31. Dezember
1998 einflieBen, ausgenommen die EWS-be-
zogenen Aktiva und Passiva, die zum Bilanz-
stichtag bereits aufgelost sein werden.

Das Verfahren zur Liquidation des EWI wur-
de durch den EWI-RatsbeschluB Nr. 10/98
vom 5. Mai 1998 festgelegt. In Sinne dieses
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Beschlusses wird der Verlust laut SchluBbilanz
des EWI gegen die von den nationalen Zen-
tralbanken gemaB Artikel 16 der EWVI-Sat-
zung in den Jahren 1994 und 1995 geleisteten
Beitrdge aufgerechnet.

Am 4. Januar 1999 wird die EZB den nationa-
len Zentralbanken das von ihnen beim EWI
gemiB Artikel 16 der Satzung des EWI einge-
brachte Kapital zuriickzahlen, abziiglich ihres
jeweiligen Anteils am Verlust laut SchluBbi-
lanz, und abziiglich der Betrige, die sie als
Anzahlung fiir ihren EZB-Kapitalanteil ver-
wendet haben. Auf verbleibende Salden zu-
gunsten der nationalen Zentralbanken wird
die EZB fiir den Zeitraum zwischen ihrer Er-
richtung und dem Riickzahlungstermin Zin-
sen zahlen. Die Riickzahlung wird in Euro
erfolgen, zum Parikurs gegeniiber der ECU.
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2 Bewertungs- und Bilanzierungsgrundsitze

Die SchluBbilanz des EWI wurde in offiziellen
ECU, unter Beachtung der vom Rat des EWI
gemaB Artikel 7.3 seiner Satzung aufgestell-
ten Bilanzierungsgrundsitze erstellt.

Als eine Einrichtung der Europidischen Ge-
meinschaften unterlag das EWI keinen natio-
nalen Gesetzen und Rechtsvorschriften iiber
Bilanzierungspraktiken; die Bilanzierung er-
folgte allerdings nach international anerkann-
ten Rechnungslegungsgrundsitzen, es sei
denn, spezifische EWI-Sachverhalte erforder-
ten etwas anderes.

Ungeachtet der Tatsache, daB3 es sich bei die-
ser Bilanz um die SchluBbilanz des EWI han-
delt, wurde der AbschluB nach dem Prinzip
der Fortfilhrung der Unternehmenstitigkeit
erstellt, weil simtliche Aktiva und Passiva au-
tomatisch auf die EZB iibergingen.

Die EWS-bezogenen Forderungen und Ver-
bindlichkeiten sind zu Anschaffungskosten be-
wertet. Kurzfristige Diskontpapiere sind zu
Anschaffungskosten zuziiglich abgegrenzter
Zinsertrage angesetzt. Die Wertpapier-
bestinde mit Ausnahme der kurzfristigen
Diskontpapiere und der Wertpapiere, die zu
den Finanzanlagen zdhlen, sind zum Markt-
wert zu Jahresende ausgewiesen. Die Finanz-
anlagen wurden zu Anschaffungskosten ab-
zliglich Abschreibungen bewertet. Alle son-
stigen Aktiva und Passiva sind mit dem
Nominalwert angesetzt.

Die Sachanlagen sind zu Anschaffungskosten
abziiglich Abschreibungen bewertet. Die Ab-
schreibungen werden, beginnend mit dem auf

die Anschaffung folgenden Quartal, linear
Uber die erwartete wirtschaftliche Nutzungs-
dauer vorgenommen:

* Betriebs- und Geschiftsausstattung, 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 Fremdwihrung lautenden
Bilanzposten in ECU auf den von der Euro-
paischen Kommission veroéffentlichten Um-
rechnungskursen per 3I1. Mai 1998 bzw. auf
den MarktschluBkursen dieses Tages. In der
Gewinn- und Verlustrechnung beriicksichtig-
te Fremdwiahrungstransaktionen werden zum
Durchschnitt der Tageswerte der offiziellen
Umrechnungskurse fiir den Zeitraum |. Janu-
ar 1998 bis zum 31. Mai 1998 bewertet.

Ertrige und Aufwendungen werden perioden-
gerecht erfaBt. BuchmaiBige Aufwertungs-
gewinne gegeniiber dem Anschaffungspreis
werden im Prinzip nicht erfolgswirksam ver-
bucht, sondern auf einem Neubewertungs-
konto erfat. Abweichend davon beschloB der
EWI-Rat, daB zur Erstellung der SchluBbilanz
auch die unrealisierten Gewinne in die Ge-
winn- und Verlustrechnung einflieBen sollten.

In Ubereinstimmung mit Artikel 17.4 der Sat-
zung hat der EWI-Rat C&L Deutsche Revisi-
on zum externen Rechnungspriifer der
SchluBbilanz des EWI bestellt.
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3 Erlauterungen zur Bilanz

I. 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 Ubertragung von 20 % ihrer
Goldbestinde und US-Dollar-Reserven auf
das EWI entsprechende Betrige in offiziellen
ECU gutgeschrieben wurden. Die daraus re-
sultierenden Forderungen und Verbindlichkei-
ten sind in der Bilanz des EWI ausgewiesen,
begriinden allerdings keine Zinsanspriiche
oder Zinsverpflichtungen des EWI. Zinser-
trige aus den gegen Uberschreibung von
ECU-Guthaben beim EWI eingebrachten offi-
ziellen Wihrungsreserven standen weiterhin
den tatsidchlichen Eigentiimern zu. Zinsen auf
im Rahmen der Swapgeschifte Ubertragene
ECU-Forderungen wurden nur dann fillig,
wenn die Bestinde einer Zentralbank ihre
Terminverbindlichkeiten iiberschritten. Dies-
beziigliche Zinsaufwendungen waren durch
Zinseinnahmen von Zentralbanken, deren
ECU-Terminverbindlichkeiten ihre ECU-Be-
stande uberstiegen, gedeckt. Alle zum Stich-
tag 31. Mai 1998 offenen Swapgeschifte 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, iiber das aus-
schlieBlich Ein- und Auszahlungen im Zusam-
menhang mit dem — fast nur in D-Mark abge-
wickelten — Tagesgeschift durchgefiihrt wurden.
Andere Barguthaben wurden als téglich fillige
Gelder auf einem verzinsten Konto in D-Mark
oder auf einem ECU-Konto mit zweitdgiger
Kindigungsfrist gehalten oder fallweise in
deutschen Bundesschatzscheinen angelegt.
Am 31. Mai 1998 hielt das EWI keine derarti-
gen Wertpapiere.
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Termineinlagen

597,2 Millionen ECU aus den gemiaB Artikel
16.2 der EWI-Satzung geleisteten Beitrdgen
der Zentralbanken der EU-Mitgliedstaaten
waren im Januar 1995 mit dreijahriger Lauf-
zeit fix angelegt worden, zu dem Zweck, mit
den Zinsertragen die Kosten fiir den Verwal-
tungsaufwand des EWI zu decken. Diese Ter-
mineinlagen, die zu den Finanzanlagen des
EWI zihlten, wurden am 30. Dezember 1997
fallig. Ein Teil der falligen Summe wurde im
Januar 1999, um einen Liquiditdtspuffer zu
bilden, in D-Mark umgewechselt und als Fest-
geld mit Laufzeiten von bis zu fiinf Monaten
angelegt. Auch mit dem Rest wurden Einla-
gen mit fester Laufzeit gebildet.

Sachanlagen
Abziiglich kumulierter Abschreibungen von

10,5 Millionen ECU umfaBte 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
Geschiftsausstattung 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-
faBt die — noch vom EWI getdtigten — Ausga-
ben fiir spezielle Erganzungen und Verbesse-
rungen der Standardausstattung sowie
Investititonsgiiter und Ausriistungsgegenstdn-
de, die in den Riumlichkeiten des EWI im
Eurotower-Gebaude in Frankfurt notwendig
waren, um seinen besonderen betriebstech-
nischen Bediirfnissen 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-
triachtlich angewachsen.

Sonstige Forderungen

Dieser Posten umfaBt im wesentlichen eine
Forderung gegen das deutsche Bundesmini-
sterium der Finanzen auf Riickvergiitung der
Mehrwertsteuer und anderer indirekter Steu-
ern auf Giter und Dienstleistungen. Derarti-
ge Steuern sind gemidB den Bestimmungen
von Artikel 3 des Protokolls liber die Bestim-
mungen und Vorrechte der Befreiungen der
Europdischen Gemeinschaften, die kraft Arti-
kel 21 seiner Satzung auch fiir das EWI gal-
ten, zu erstatten.

3. Andere Passiva

Verbindlichkeiten gegeniiber Lieferanten und
sonstige Verbindlichkeiten

Dieser Posten umfaBt hauptsichlich fillige
Zahlungen an Lieferanten, fillige Gehaltszah-
lungen an die EWI-Mitarbeiter, von den Ge-
hdltern einbehaltene, an die Europaischen Ge-
meinschaften abzufiihrende Einkommmen-
steuer sowie Riickzahlungsverpflichtungen im
Zusammenhang mit von Arbeitnehmern ge-
leisteten Pensionsbeitragen einschlieBlich 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 Auflosung
des mit dem EWI eingegangenen Beschifti-
gungsverhiltnisses zusammen mit den ange-
fallenen Zinsen von der EZB zuriickzuzahlen,
auBer der betreffende Mitarbeiter tritt in die
EZB uber und macht von der Méglichkeit
Gebrauch, die angesammelten Beitrige in den
Pensionsfonds der EZB iiberzuleiten.

Riickstellungen fiir Pensionen und dhnliche
Verpflichtungen

Dieser Posten umfaBt die kumulierten Bei-
trige des EWI zum Pensionsplan fiir die Mit-
arbeiter, die zur Deckung der Abfindungszah-
lungen und von Renten im Fall krankheits-

bedingter vorzeitiger Pensionierung notwen-
dig waren, fiir die nun die EZB aufkommen
mubB.

Sonstige Riickstellungen

Dieser Posten umfaBt Riickstellungen fiir die
Wiederherstellung des urspriinglichen Zu-
stands der Raumlichkeiten des EWI beim Ab-
lauf des Mietverhiltnisses (das auf die EZB
Ubertragen wurde), fiir offene Biiromieten
und Dienstleistungsrechnungen iiber den
Rechnungszeitraum bis einschlieBlich 31. Mai
1998, fiir noch nicht abgeschlossene Umbau-
ten, fir Urlaubsabfindungszahlungen an EWI-
Mitarbeiter sowie fiir die Erstellung der
SchluBbilanz des EWI. Mit dem Grofteil der
Zahlung, den das EWI vom Vermieter erhielt,
weil es auf die vorzeitige Kiindigung seines
Mietvertrags im Eurotower verzichtete, wur-
de eine fir kiinftige Umbauarbeiten zweck-
gewidmete Riickstellung dotiert (in der Hohe
von 4,6 Millionen ECU).

Beitrdge der Zentralbanken der
EU-Mitgliedstaaten

Hierbei handelt es sich um nachstehende, ge-
maB Artikel 16.2 der EWI-Satzung von den
Zentralbanken der EU-Mitgliedstaaten gelei-
stete Beitrige. Gegen diese Beitrige wurde
gemaB Artikel 17.6 der Satzung des EWI der
nach Auflésung des Allgemeinen Reserve-

Zentralbank ECU anteiliger

Verlust
Belgien 17.235.643 (493.494)
Dinemark 10.464.542 (299.623)
Deutschland 138.808.404 (3.974.389)
Griechenland 12.311.159 (352.49¢6)
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)
Osterreich 14.162.957 (405.517)
Portugal 11.387.902 (326.061)
Finnland 10.160.382 (290.914)
Schweden 17.857.642 (511.303)
Vereinigtes Konigreich 94.488.252 (2.705.406)
Insgesamt 615.573.495  (17.625.220)
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fonds, durch den der Verlust fiir 1998 nur abziiglich damit verrechneter Verluste — er-
zum Teil gedeckt werden konnte, verbleiben-  faB3t. Siehe auch Punkt 4.
de Restverlust aufgerechnet.
Jahresfehlbetrag
Allgemeiner Reservefonds
Siehe Ausfiihrungen unter Punkt 4.
In diesem Posten sind die aufgelaufenen, nicht
verteilten Gewinne vorangegangener Jahre —
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4 Erlauterungen zur Gewinn- und Verlustrechung

Ertrag
Zinsertrdge

In diesem Posten sind Zinsertrdage in der
Hohe von 10,2 Millionen ECU aus der Anla-
ge der Barguthaben enthalten (siehe Ausfiih-
rungen zu ,,andere Aktiva“). Die Zinsertrige
sind stark geschrumpft, weil das Zinsniveau
gegeniiber dem Januar 1995, als der GroBteil
des Kapitals des EWI auf drei Jahre fix veran-
lagt worden war, stark gesunken ist.

Aufwand
Personalaufwand

Dieser Posten umfaBt Gehilter und Zulagen
(12,8 Millionen ECU) sowie die Arbeitgeber-
beitrdge zum Pensionsplan und zur Kranken-
und Unfallversicherung (2,1 Millionen ECU) fiir
die Arbeitnehmer des EWI. Die Gehilter und
Zulagen fiir die Mitarbeiter, einschlieBlich der
Beziige der Geschiftsfiihrung, orientieren sich
am Gehaltsschema der Europiischen Gemein-
schaften und sind mit diesem vergleichbar.

Von |. Januar bis 31. Mai 1998 waren im Schnitt
370 Mitarbeiter fest angestellt, gegeniiber ei-
nem durchschnittlichen Personalstand von 28|
im Jahr 1997. Im Laufe des Jahres 1998 wurden
78 stindige Mitarbeiter neu eingestellt, wah-
rend fiinf Mitarbeiter ausschieden. Die meisten
Vertrage waren bis Jahresende 1998 befristet.
Zum Zeitpunkt der Erstellung des Jahresab-
schlusses waren 322 stindige Mitarbeiter mit
neuen Vertragen in die EZB lbergewechselt.

Beschiftigte 31. Mai 1998 3. Dez. 1997
Stdndige Mitarbeiter

Geschiftsfiihrung 7 7
Fihrungskrifte 38 39
Fachkrifte 204 161
Hilfskrafte 158 127
Insgesamt 407 334

Mitarbeiter mit befristeten
Vertrdgen 13 13

Sonstiger Verwaltungsaufwand

In diesem Posten sind alle sonstigen laufen-
den Ausgaben erfaB8t, ndmlich Mieten, Instand-
haltung von Gebduden und Ausstattung, nicht
aktivierungsfahige Ausgaben fiir Lieferungen
und Leistungen, Honorare und andere
Dienstleistungen und Lieferungen. Dazu kom-
men die mit der Neueinstellung, Ubersied-
lung, Arbeitsaufnahme, Ausbildung sowie
Riickiibersiedlung von Mitarbeitern verbun-
denen Ausgaben.

AuBerordentliche Ertrdge und
Bewertungsgewinne

AuBerordentliche Ertréige

Dieser Posten enthilt auBerordentliche Er-
trige, die in erster Linie aus der Auflosung
nicht mehr bendtigter Riickstellungen her-
rihren, die in Vorperioden fiir in den jeweili-
gen Jahren absehbare Aufwendungen gemacht
wurden.

Im Zuge der Liquidation realisierte
Bewertungsgewinne

GemiB3 EWI-RatsbeschluB wurden Auf-
wertungsgewinne aus dem Wertzuwachs der
in privaten ECU oder in D-Mark gehaltenen
Bestinde gegeniiber der offiziellen ECU er-
folgswirksam in der SchluBbilanz erfaBt.

Verlustzuweisung

GemidB Artikel 17.6 der Satzung des EWI
wurde der Verlust gegen die Mittel des All-
gemeinen Reservefonds aufgerechnet. Fiir den
dadurch nicht gedeckten Teil muBten die am
EWI beteiligten nationalen Zentralbanken auf-
kommen. GemiB EWI-RatsbeschluB wurde
diese Forderung am 4. Januar 1999 beglichen,
und zwar in Euro zum Pariwert gegeniiber
der ECU, indem jeweils der anteilige Verlust
von der an diesem Tag filligen Rickzahlung
der Kapitalanteile am EWI abgezogen wurde.
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An den Prisidenten und den Rat
der Europiischen Zentralbank

Frankfurt am Main

Wir haben den vorliegenden JahresabschluB des Europiischen Waihrungsinstituts zum
31. Mai 1998 gepriift. Fiir die Erstellung des Abschlusses ist die Geschiftsfiihrung der Euro-
pdischen Zentralbank verantwortlich. In unserer Verantwortung liegt es, uns auf der Grundla-
ge unserer Rechnungspriifung ein unabhingiges Urteil Giber diesen Abschlufl zu bilden und
Ihnen dieses zu unterbreiten.

Wir haben unsere Priifung in Ubereinstimmung mit den ,International Standards of Auditing*
durchgefiihrt. Eine AbschluBpriifung umfaBt stichprobenartige Priifungen von Unterlagen, die
fir die Betrige und die Offenlegung des Abschlusses relevant sind. Sie umfaBt auch die
Beurteilung der wesentlichen Schitzungen und Bewertungen, die bei der Erstellung des
Abschlusses vorgenommen wurden, sowie dariiber, ob die Bewertungs- und Bilanzierungs-
grundsitze fiir die Gegebenheiten des Europdischen Waihrungsinstituts angemessen sind und
hinreichend offengelegt wurden.

Nach unserer Einschitzung vermittelt der JahresabschluB, der gemaB den in Abschnitt 2 der
Erlauterungen zum JahresabschluB des Europdischen Woihrungsinstituts dargelegten
Bilanzierungsgrundsitzen erstellt wurde, ein getreues und klares Bild der Finanzlage des
Europidischen Wahrungsinstituts zum 31. Mai 1998 und der Ergebnisse seiner Titigkeit im
Zeitraum |. Januar bis 31. Mai 1998.

Frankfurt am Main, 14. Oktober 1998

C&L Deutsche Revision
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

[unterzeichnet] [unterzeichnet]
(Woagener) (Kern)
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer
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ESZB-Ausschiisse und AusschuBvorsitzende

AusschuB fiir Rechnungswesen
und monetire Einkiinfte
Hanspeter K. Scheller

AusschuB fiir Bankenaufsicht
Edgar Meister

Banknotenausschuf3
Anttii Heinonen

HaushaltsausschuB3
Liam Barron

AusschuB fiir Presse, Information und
Offentlichkeitsarbeit
Manfred J. Kérber

AusschuB fiir Informationstechnologie
Jim Etherington

AusschuB der internen Revision
Michele Caparello

AusschuB fiir internationale Beziehungen
Hervé Hannoun

RechtsausschuB
Antonio Siinz de Vicuia

AusschuB fiir Marktoperationen
Francesco Papadia

Geldpolitischer Ausschuf3
Gert Jan Hogeweg

AusschuB fir Zahlungs- und Verrechnungssysteme
Wendelin Hartmann

AusschuB fiir Statistik
Peter Bull
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EUROPAISCHE ZENTRALBANK

Direktorium der EZB

Prasident Willem F. Duisenberg

Berater des
Direktoriums
rdinator:

L. Hoogduin

Direktorium der EZB
Eugenio Domingo Solans

Generaldirektion
Informationstechnik
). Etherington

Direktorium der EZB
Otmar Issing

Generaldirektion
Forschung
V. Gaspar

Generaldirektion
Volkswirtschaft
G.). Hogeweg
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Direktorium der EZB
Vizepriésident Christian Noyer

Generaldirektion
Rechtsdienste
A. Séinz de Vicufia

Generaldirektion
Verwaltung und Personal
H. K. Scheller

Direktorium der EZB
Sirkka Hamaldinen

Generaldirektion
Finanzmarktsteuerung
F. Papadia

Direktorium der EZB
Tommaso Padoa-Schioppa

Generaldirektion
Internationale und
Europdische Beziehungen
B. Goos

Generaldirektion
Zahlungsverkehrssysteme|
J-M. Godeffroy
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Glossar

Befristete Transaktion (reverse transaction): Geschift, bei dem die Zentralbank Vermégens-
werte auf Basis einer Riickkaufsvereinbarung kauft oder verkauft oder Kredite gegen Verpfin-
dung von Sicherheiten gewihrt.

Bestandsanpassungen (stock-flow adjustments): Siehe Defizit-Schulden-Anpassung.

Bilaterale Geschifte (bilateral procedure): Verfahren, bei dem die Zentralbank nur mit einem
oder wenigen Geschéftspartnern direkt Geschifte abschlieBt, ohne Tenderverfahren zu nutzen.
Hierzu gehoren auch Operationen, die iliber die Bérsen oder iiber Marktvermittler durchgefiihrt
werden.

Bilateraler Leitkurs (bilateral central rate): Offizieller Wechselkurs zwischen jeweils zwei am
ehemaligen EWS-Wechselkursmechanismus teilnehmenden Wihrungen, um den herum die
Schwankungsbandbreiten festgelegt waren.

Definitiver Kauf bzw. Verkauf (outright transaction): Transaktion, bei der die Zentralbank
Vermogenswerte definitiv am Markt per Kasse oder Termin kauft oder verkauft.

Defizit-Schulden-Anpassung (deficit-debt adjustment): Differenz zwischen offentlichem Defizit
und der Veranderung des offentlichen Schuldenstandes. Ist unter anderem zuriickzufiihren auf
Verdnderungen im Stand der vom Staat gehaltenen Vermdgenswerte, auf Veranderungen in der
Hohe der Verschuldung der einzelnen staatlichen Sub-Sektoren untereinander oder auf statistische
Anpassungen.

Defizitquote (deficit ratio): Eines der in Artikel 104 ¢ Abs. 2 des EG-Vertrags angefiihrten
fiskalpolitischen Konvergenzkriterien. Definiert als ,,Verhdltnis zwischen dem geplanten oder tat-
sdchlichen dffentlichen Defizit und dem Bruttoinlandsprodukt zu Marktpreisen®, wobei ,,6ffentliches
Defizit* wie in Protokoll Nr. 5 (iiber das Verfahren bei einem libermaBigen Defizit) definiert
wird als ,,das Finanzierungsdefizit des Staatssektors®. ,Staat“ wird im Sinne des Europdischen
Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen verstanden.

Devisenswap (foreign exchange swap): Gleichzeitige Durchfiihrung eines Kassa- und eines Ter-
mingeschifts in einer Waéhrung gegen eine andere. Das Eurosystem kann geldpolitische Offen-
marktgeschifte in Form von Devisenswapgeschiften durchfiihren, bei denen die nationalen Zen-
tralbanken (oder die EZB) Euro gegen eine Fremdwihrung per Kasse kaufen (oder verkaufen) und
sie gleichzeitig per Termin verkaufen (oder kaufen).

Direktorium (Executive Board): Eines der BeschluBorgane der EZB. Es setzt sich aus dem
Prasidenten, dem Vizepridsidenten und vier anderen Mitgliedern zusammen, die von den Staats- und
Regierungschefs der Mitgliedstaaten ernannt werden, die den Euro eingefiihrt haben.

EBA (seit Dezember 1997 Euro-Bankenverband; vorher ECU-Bankenverband) (Euro
Banking Association, formerly ECU Banking Association): Interbanken-Organisation, die als Forum
fur die Erforschung und Erorterung von Fachfragen dient, sowie insbesondere von Fragen, die mit
der Verwendung des Euro und der Abrechnung von Euro-Transaktionen zusammenhingen. Im
Rahmen der EBA wurde eine Clearinggesellschaft (ABE Clearing, Société par actions simplifiée a
capital variable) mit dem Zweck gegriindet, ab |. Januar 1999 das Euro-Verrechnungs- und
Saldenausgleichssystem (Euro |) zu verwalten, das an die Stelle des ECU-Verrechnungs- und
Saldenausgleichssystems tritt.
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ECOFIN: Siehe EU-Rat.

ECU (European Currency Unit, Europdische Wahrungseinheit): GemaB Ratsverordnung
(EG) Nr. 3320/94 vom 20. Dezember 1994 war die ECU als Wihrungskorb definiert, der sich aus
feststehenden Betrigen von zwolf der flinfzehn Wiahrungen der Mitgliedstaaten zusammensetzte.
Der Wert der ECU errechnete sich als gewichteter Durchschnitt der Werte ihrer Korbwahrun-
gen. Als offizielle ECU diente sie unter anderem als Recheneinheit des EWS-Wechselkurs-
mechanismus sowie den Zentralbanken als Reservewidhrung. Offizielle ECU wurden vom EWI
durch Dreimonats-Swapgeschifte gegen ein Fiinftel der US-Dollar-Reserven und Goldbestinde der
fiinfzehn EU-Zentralbanken geschaffen. Private ECU waren auf ECU lautende Finanztitel (zum
Beispiel Bankguthaben oder Wertpapiere), die sich auf Vertrige stiitzten, die in der Regel auf die
offizielle ECU Bezug nahmen. Der ,theoretische® Wert der privaten ECU wurde auf der Grundlage
der Werte der einzelnen Wihrungen 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 gemaB Artikel 2 der Ratsverordnung iiber bestimmte Vorschriften im Zusammen-
hang mit der Einfithrung des Euro — (EG) Nr. 1103/97 vom Juni 1997 — im Verhaltnis |: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 auslindischen Preisen oder Kosten,
verglichen mit den entsprechenden inlindischen Preisen und Kosten. Damit sind sie ein Indikator
fur die preisliche und kostenmiBige VWettbewerbsfahigkeit 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 Linder des Euro-
Wihrungsgebiets dar. Die Gewichte beruhen auf dem Handel mit Giitern der Sachgiiterproduktion
(Basis: 1990), beriicksichtigen Drittmarkteffekte und beziehen sich auf den Handel des Euroraums
mit anderen Landern. Der effektive reale Wechselkurs fiir das Euro-Waihrungsgebiet wird auf
Basis nationaler VPIs ermittelt.

EG-Vertrag (Treaty): Gemeint ist hier der Vertrag zur Griindung der Europdischen Gemein-
schaft, der am 25. Marz 1957 in Rom unterzeichnet wurde und am I. Januar 1958 in Kraft trat. Mit
diesem Vertrag, der oft als ,Romischer Vertrag* bezeichnet wird, wurde die Europdische Wirt-
schaftsgemeinschaft (EWG) gegriindet. Der Vertrag liber die Europdische Union wurde am 7. Febru-
ar 1992 in Maastricht unterzeichnet (,Maastricht-Vertrag”) und trat am |. November 1993 in
Kraft. Er anderte den EWG-Vertrag, der nun als Vertrag zur Griindung der Europdischen Gemein-
schaft bezeichnet wird. Der Vertrag iiber die Europdische Union wird durch den am 2. Oktober
1997 in Amsterdam unterzeichneten und spiter ratifizierten ,,Vertrag von Amsterdam‘ gedndert.

Einlagefazilitat (deposit facility): Standige Fazilitit des Eurosystems, die den Geschifts-
partnern die Moglichkeit bietet, Guthaben bis zum nichsten Geschiftstag 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 fiir Zahlungen (auBer an den Emitten-
ten selbst) genutzt werden kann. Die Abwicklung kann, muB aber nicht iber ein Bankkonto
erfolgen; wird wie ein vorausbezahltes Inhaberinstrument benutzt (siehe auch Multifunktionale
vorausbezahlte Karte).
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Erfiillungsrisiko (settlement risk): Oberbegriff fiir das Risiko, daB die Abwicklung in einem
Ubertragungssystem nicht wie erwartet stattfindet. Dieses Risiko kann sowohl das Bonitits- als
auch das Liquiditatsrisiko umfassen.

Erweiterter Rat (General Council): Eines der BeschluBorgane der EZB. Er setzt sich aus dem
Préasidenten, dem Vizeprésidenten sowie den Présidenten aller 15 nationalen Zentralbanken der EU
zusammen.

ESZB (Europiisches System der Zentralbanken) (European System of Central Banks,
ESCB): Das ESZB besteht aus der EZB und den nationalen Zentralbanken der Mitgliedstaaten, d. h.
es umfaBt auBer den Mitgliedern des Eurosystems auch die nationalen Zentralbanken der
Mitgliedstaaten, die den Euro zu Beginn der dritten Stufe der WWU nicht einfiihrten. Das ESZB
wird vom EZB-Rat und EZB-Direktorium geleitet. Ein drittes BeschluBorgan der EZB ist der
Erweiterte Rat.

EU-Rat (EU Council): Besteht aus Vertretern der Regierungen der Mitgliedstaaten, normalerweise
aus den fiir die zu beratenden Fragen zustindigen Ministern (folglich oft als Ministerrat bezeichnet).
Der in der Zusammensetzung der Wirtschafts- und Finanzminister tagende EU-Rat wird hiufig als
ECOFIN-Rat bezeichnet. Zudem kann der EU-Rat in der Zusammensetzung der Staats- und Regie-
rungschefs tagen. Siehe auch Europdischer Rat.

Euro (euro): Bezeichnung der europaischen Wihrung, die bei der Tagung des Europadischen
Rates am 5. und 16. Dezember 1995 in Madrid beschlossen wurde. ,,Euro* wird an Stelle der
Bezeichnung ,,ECU* verwendet, die im EG-Vertrag steht.

Euro-Wihrungsgebiet (euro area): Gebiet, das gemiB dem EG-Vertrag jene Mitgliedstaaten
umfaflt, in denen der Euro als gemeinsame Wahrung eingefiihrt wurde und in denen unter der
Verantwortung der zustindigen BeschluBorgane des ESZB eine einheitliche Geldpolitik betrieben
wird. Das Euro-Wiahrungsgebiet umfaBt Belgien, Deutschland, Spanien, Frankreich, Irland, Italien,
Luxemburg, die Niederlande, Osterreich, Portugal und Finnland.

Europdische Kommission (European Commission): Organ der Europdischen Gemeinschaft, das
die Umsetzung der Bestimmungen des EG-Vertrags gewihrleistet, Initiativen in der Gemeinschaft
ergreift, Vorschlige zur Sekundirgesetzgebung macht und in bestimmten Bereichen &ffentliche
Gewalt ausiibt. Auf wirtschaftspolitischem Gebiet spricht die Kommission Empfehlungen fiir die
Grundziige der Wirtschaftspolitik in der Gemeinschaft aus und berichtet dem EU-Rat iiber
konjunkturelle und wirtschaftspolitische Entwicklungen. Sie priift die Einhaltung der Haushaltsdiszi-
plin im Rahmen der multilateralen Uberwachung und legt dem Rat Berichte vor. Der Kommission
gehoren zwanzig Mitglieder an; je zwei Mitglieder aus Deutschland, Spanien, Frankreich, Italien
sowie dem Vereinigten Konigreich und je eines aus den ibrigen Mitgliedstaaten. Eurostat ist eine
Generaldirektion der Kommission, die fiir die Erstellung der Statistiken der Gemeinschaft mittels
Erhebung und systematischer Bearbeitung von Daten zustdndig ist, die hauptsiachlich von den
nationalen Behorden im Rahmen umfassender statistischer Fiinfjahresprogramme der Gemein-
schaft zur Verfiigung gestellt werden.

Europdischer Rat (European Council): Er verleint dem Aufbau der Europdischen Union die
nétigen Impulse und legt die entsprechenden allgemeinen politischen Leitlinien fest. Der Europii-
sche Rat setzt sich aus den Staats- und Regierungschefs der Mitgliedstaaten sowie dem Prisidenten
der Europdischen Kommission zusammen. Siehe auch EU-Rat.
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Europidisches Parlament (European Parliament): Das Europdische Parlament besteht aus 626
Vertretern der Biirger der EU-Mitgliedstaaten. Es ist am GesetzgebungsprozeB in unterschiedli-
chem Umfang beteiligt, das heiBt abhingig von dem Verfahren, nach dem EU-Recht erlassen wird.
Im Rahmen der WWU besitzt das Parlament (iberwiegend beratende Befugnisse. Der EG-
Vertrag sieht jedoch gewisse Verfahren vor, um die demokratische Verantwortung der EZB
gegeniiber dem Parlament zu gewihrleisten (Vorlage des Jahresberichts, allgemeine Debatte liber
die Geldpolitik, Anhérungen vor den zustindigen Parlamentsausschiissen).

Europidisches 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 kohdrente 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 fiir 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: Sieche Europdische Kommission.

Eurosystem: UmfaBt die EZB und die nationalen Zentralbanken der Mitgliedstaaten, die den
Euro in der dritten Stufe der WWU eingefiihrt haben (sieche auch Euro-Waihrungsgebiet).
Derzeit gehoren | | nationale Zentralbanken dem Eurosystem an. Das Eurosystem wird vom EZB-
Rat und EZB-Direktorium geleitet.

EWI (Europdisches Wahrungsinstitut): Das EWI wurde mit Beginn der zweiten Stufe der
WWU (am . Januar 1994) fiir einen befristeten Zeitraum errichtet. Es besaB3 keine Kompetenzen
fir die Geldpolitik in der Europdischen Union; diese verblieb in der Zustindigkeit der nationalen
Behorden. Die zwei Hauptaufgaben des EWI waren: (I) Verstirkung der Zusammenarbeit zwi-
schen den nationalen Zentralbanken und der Koordinierung der Geldpolitiken; und (2) Durchfiih-
rung der Vorarbeiten, die fiir die Errichtung des Europdischen Systems der Zentralbanken
(ESZB), die Verfolgung einer einheitlichen Wahrungspolitik und die Schaffung einer einheitlichen
Wihrung in der dritten Stufe erforderlich sind. Das EWI wurde am 1. Juni 1998 liquidiert.

EWS (Europdisches Wiahrungssystem) (EMS, European Monetary System): Errichtet im Jahre
1979 gemidB der EntschlieBung des Europdischen Rates vom 5. Dezember 1978 iiber die
Errichtung des EWS und damit zusammenhingende Fragen. Das Abkommen zwischen den Zentral-
banken der Mitgliedstaaten der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft vom 13. Marz 1979 legte die
Funktionsweise des EWVS fest. Ziel war es, in Europa durch eine enge wiahrungspolitische Zusam-
menarbeit zwischen den Lindern der Gemeinschaft eine Zone der Waihrungsstabilitit 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 Gililtigkeit.

EZB (Europiische Zentralbank) (ECB, European Central Bank): Die EZB ist eine Institution
mit eigener Rechtspersonlichkeit. Sie stellt sicher, daB die dem Eurosystem und dem ESZB
Ubertragenen Aufgaben entweder durch ihre eigene Titigkeit nach MaBgabe ihrer Satzung oder
durch die nationalen Zentralbanken erfiillt werden.

Feinsteuerungsoperation (fine-tuning operation): UnregelmaBiges, von der Zentralbank durch-
gefiihrtes Offenmarktgeschift, das hauptsichlich darauf abzielt, unerwartete Liqudititsschwan-
kungen am Markt auszugleichen.
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Fernzugang zu einem Interbanken-Uberweisungssystem (remote access to an interbank
funds transfer system, IFTS): Einem Kreditinstitut mit Sitz in einem Land (,,Heimatland®) einge-
raumte Méglichkeit, Direktteilnehmer an einem Interbanken-Uberweisungssystem (IFTS) in
einem anderen Land (,,Gastland“) zu werden und fiir diesen Zweck gegebenenfalls ein Verrech-
nungskonto in seinem Namen bei der Zentralbank des Gastlandes zu unterhalten, ohne eine
Niederlassung in dem Gastland zu unterhalten.

Geschiftspartner (counterparty): Der Kontrahent bei einem Finanzgeschift (z. B. bei einer
Transaktion mit der Zentralbank).

GroBbetragszahlungen (large-value payments): Zahlungen, die im allgemeinen auf sehr hohe
Betrdge lauten, hauptsichlich 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 Uberweisungs- oder Verrechnungssystems zur Verteilung eines Verlusts, der ent-
steht, wenn ein oder mehrere Teilnehmer ihre Verpflichtungen nicht erfiillen konnen. Die Verein-
barung legt fest, wie der Verlust im AnlaBfall auf die betreffenden Partner aufgeteilt wird.

Harmonisierte langfristige Zinssatze (harmonised long-term interest rates): Protokoll Nr. 6
iber die Konvergenzkriterien nach Artikel 109 j Abs. | des EG-Vertrags sieht eine Messung
der Zinskonvergenz anhand der Zinssitze fir langfristige Staatsschuldverschreibungen oder ver-
gleichbare Wertpapiere vor, unter Berlicksichtigung der unterschiedlichen Definitionen auf natio-
naler Ebene. Um die Forderung des EG-Vertrags zu erfiillen, leistete das EWI grundlegende Arbeit
im Hinblick auf eine Harmonisierung der Statistiken iber die langfristigen Zinssitze und erhob
regelmaBig Daten von den nationalen Zentralbanken fiir die Europdische Kommission (Euro-
stat), eine Aufgabe, die nunmehr die EZB ibernommen hat.

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

Hauptrefinanzierungsinstrument (main refinancing operation): RegelmafBiges Offenmarkt-
geschift, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchgefiihrt wird.
Hauptrefinanzierungsoperationen werden im Wege von wochentlichen Standardtendern mit
einer Laufzeit von zwei Wochen durchgefiihrt.

Interbanken-Uberweisungssystem (IFTS) (interbank funds transfer system, IFTS): Uberwei-
sungssystem, an dem fast ausschlieBlich Kreditinstitute teilnehmen.

Interlinking-Mechanismus (interlinking mechanism): Einer der Bestandteile des TARGET-
Systems. Der Begriff bezeichnet die Infrastrukturen und Verfahren, die die nationalen RTGS-
Systeme verkniipfen, um grenziiberschreitende Zahlungen in TARGET abzuwickeln.
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Investitionen (investment): Bruttoanlageinvestitionen im Sinne des Europdischen Systems
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen.

Kapitalgedeckte bzw. umlagefinanzierte Altersversorgungssysteme (funded and unfun-
ded pensions): Von einem kapitalgedeckten Altersversorgungssystem wird dann gesprochen, wenn
Versorgungsanspriiche durch Realvermdgen oder Finanzanlagen gedeckt sind. Bei einem umlagefi-
nanzierten Altersversorgungssystem werden im Gegensatz dazu die laufenden Beitrdge der Arbeit-
geber und Arbeitnehmer unmittelbar fiir die Finanzierung der laufenden Versorgungsanspriiche
verwendet.

Konvergenzkriterien (convergence criteria): In Artikel 109 j Abs. | des EG-Vertrags festgeleg-
te und in Protokoll Nr. 6 niher bestimmte Kriterien, die sowohl auf die Leistung hinsichtlich
Preisstabilitit, Finanzlage der o&ffentlichen Hand, Wechselkursentwicklung sowie Entwicklung der
langfristigen Zinssétze als auch auf die Vereinbarkeit der innerstaatlichen Rechtsvorschriften ein-
schlieBlich der Satzung der jeweiligen nationalen Zentralbank mit dem Vertrag sowie der ESZB-
Satzung abstellen. In den gemiaB Artikel 109 j Abs. | von der Europdischen Kommission und
dem EWI erstellten Berichten wurde gepriift, ob ein hoher Grad an dauerhafter Konvergenz
erreicht wurde; MaBstab dafiir war, ob die einzelnen Mitgliedstaaten diese Kriterien erfiillten.

Konvergenzprogramme (convergence programmes): Mittelfristige, von nichtteilnehmenden
Mitgliedstaaten vorgelegte staatliche Planungen und Annahmen Uber die Entwicklung wichtiger
okonomischer Variablen im Hinblick auf die Erreichung des im Stabilitits- und Wachstums-
pakt festgelegten mittelfristigen Haushaltsziels eines nahezu ausgeglichenen oder einen UberschuB
aufweisenden Haushalts. Bei der Beurteilung der offentlichen Finanzen wird auf MaBnahmen zur
Haushaltskonsolidierung sowie auf die zugrundegelegten wirtschaftlichen Szenarien besonders
eingegangen. Konvergenzprogramme sind jahrlich zu aktualisieren. Sie werden von der Europai-
schen Kommission und dem Wirtschafts- und FinanzausschuBB gepriift. Deren Berichte
dienen als Grundlage fiir die Beurteilung durch den ECOFIN-Rat und konzentrieren sich insbe-
sondere darauf, ob sichergestellt ist, dal das mittelfristige Haushaltsziel des Programms geniigend
Spielraum enthilt, damit ein tibermaBiges Defizit vermieden werden kann. Linder, die dem Euro-
Wihrungsgebiet angehéren, missen jahrliche Stabilitdtsprogramme vorlegen, wie im Stabilitédts- und
Wachstumspakt vorgesehen.

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

Korrespondenzzentralbank-Modell (correspondence central banking model, CCBM): Vom
ESZB -eingerichtetes Verfahren mit dem Ziel, es den Geschiftspartnern zu erméglichen,
zentralbankfihige Sicherheiten auf grenziiberschreitender Basis zu nutzen. Beim Korrespondenz-
zentralbank-Modell fungieren die nationalen Zentralbanken als Verwahrer fiireinander. Das bedeu-
tet, daB3 die nationalen Zentralbanken gegenseitig Depots fiireinander (und fiir die EZB) fiihren.

Kreditinstitut (credit institution): Bezieht sich auf ein Institut gemaB der Definition in Artikel |
der Ersten Bankrechtskoordinierungsrichtlinie (77/780/EWG), d. h. ,ein Unternehmen, dessen
Tatigkeit darin besteht, Einlagen oder andere riickzahlbare Gelder des Publikums entgegenzuneh-
men und Kredite fiir eigene Rechnung zu gewahren®.
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Langerfristiges Refinanzierungsgeschift (longer-term refinancing operation): RegelmiBiges
Offenmarktgeschift, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchge-
fiihrt wird. Langerfristige Refinanzierungsgeschifte werden im Wege von monatlichen Standard-
tendern mit einer Laufzeit von drei Monaten durchgefiihrt.

Laufende Ubertragungen (current transfers): Staatliche Ubertragungen 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 Europiischen Union.

Lieferung-gegen-Zahlung-System (L/Z-System) (delivery versus payment system, DVP; deli-
very against payment): Verfahren in einem Wertpapierabrechnungssystem, das sicherstellt, daf3 die
endgiiltige Ubertragung eines Vermogenswertes ausschlieBlich dann erfolgt, wenn im Gegenzug die
endgiiltige Ubertragung des anderen Vermogenswertes bzw. der anderen Vermégenswerte zustan-
de kommt. Vermogenswerte kénnen Wertpapiere oder andere Finanztitel sein.

Liquiditatszufithrendes Pensionsgeschift (repurchase operation, repo): Liquiditatszufiihren-
de befristete Transaktion auf der Grundlage einer Riickkaufsvereinbarung.

MaBnahmen mit zeitlich begrenzter Wirkung (measures with a temporary effect): Umfas-
sen alle nichtkonjunkturellen Effekte auf fiskalpolitische Variablen, die (I) das Defizit oder den
Brutto-Schuldenstand des Staates (Schuldenquote, Defizitquote) nur in einem bestimmten
Zeitraum vermindern beziehungsweise erhéhen (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 fiir die Berechnung des Mindestreservesolls eines Kreditinstituts darstellen.

Mindestreserveerfiillungsperiode (maintenance period): Zeitraum, fiir den die Einhaltung der
Mindestreservepflicht berechnet wird. Die Mindestreserveerfiillungsperiode des Eurosystems
betrigt 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
Hohe der von einem Kreditinstitut zu unterhaltenden Mindestreserven (Mindestreservesoll)
durch Multiplikation der reservepflichtigen Bilanzpositionen des Instituts mit den jeweiligen Min-
destreservesdtzen berechnet. Von dem so berechneten Mindestreservesoll kénnen die Institute
einen pauschalen Freibetrag abziehen.

Mindestreservesatz (reserve ratio): Von der Zentralbank fiir jede Kategorie reservepflichtiger
Bilanzposten festgelegter Satz. Die Sitze werden zur Berechnung des Mindestreservesolls
verwendet.

Monetidre Aggregate (monetary aggregates): Ein monetires Aggregat kann definiert werden als
die Summe des Bargeldumlaufs zuziiglich jener ausstehenden Verbindlichkeiten von Finanzinstitu-
ten, die einen hohen ,,Geldgrad” oder eine hohe Liquiditdt im weitesten Sinn aufweisen. Nach der
Definition des Eurosystems umfaBt die weitgefaBte Geldmenge M3 neben dem Bargeldumlauf
folgende Verbindlichkeiten des Geldschopfungssektors des Euro-Waihrungsgebiets in den Handen
von Ansidssigen des Euro-Wiahrungsgebiets (auBer Zentralregierung): taglich fillige Einlagen, Einla-
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gen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu zwei Jahren, Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von
bis zu drei Monaten, Repogeschifte, Geldmarktfondsanteile und Geldmarktpapiere, sowie Schuld-
verschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit von bis zu zwei Jahren. Fiir das Wachstum von M3 hat
der Rat der EZB einen Referenzwert bekanntgegeben.

Multifunktionale vorausbezahlte Karte (multi-purpose prepaid card): Fiir verschiedenste
Zwecke verwendbares elektronisches Zahlungsmittel, das im Prinzip national oder international
einsetzbar, aber auch auf ein bestimmtes Gebiet beschriankt sein kann. Eine aufladbare multifunktio-
nale vorausbezahlte Karte wird auch ,.elektronische Geldborse” genannt (sieche auch Elektroni-
sches Geld).

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

Netto-Vermogensposition/Netto-Schuldnerposition gegeniiber dem Ausland (Aus-
landsvermogensstatus, AVS) (net external asset or liability position; international investment
position, i.i.p.): Bestandsstatistik, die Umfang und Zusammensetzung der Vermégenswerte oder
Forderungen einer Volkswirtschaft gegeniiber dem Ausland angibt, abziiglich der Verbindlichkeiten
dieser Volkswirtschaft gegeniiber dem Ausland.

Nettokapitalausgaben (net capital expenditure): Enthalten die Kapitalausgaben des Staates fiir
die Endverwendung (d. h. Bruttoanlageinvestitionen zuziiglich Nettoerwerb von Grundstiicken und
immateriellen Vermogensgiitern zuziiglich Vorratsanderung) sowie die Nettovermogensiibertra-
gungen (das heiBt Investitionszuschiisse zuziiglich Transferzahlungen des Staates, um Bruttoanla-
geinvestitionen anderer Sektoren zu finanzieren, abziiglich vermdgenswirksamer Steuern und
sonstiger Einnahmen des Staates aus Vermégensiibertragungen).

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

Nichtkonjunkturelle Faktoren (non-cyclical factors): Stehen fiir Einfliisse auf den Haushaltssal-
do des Staates, die nicht auf Konjunkturschwankungen zuriickzufiihren sind (konjunkturelle Kom-
ponente des Haushaltssaldos). Infolgedessen konnen sie das Ergebnis struktureller, das heift
permanenter Anderungen in der Haushaltspolitik sein oder von MaBnahmen mit zeitlich begrenzter
Wirkung herriihren (siehe auch MaBnahmen mit zeitlich begrenzter Wirkung).

Nominale Wechselkurse (nominal effective exchange rates): Siehe Effektive (nominale/
reale) Wechselkurse.

Offenmarktgeschift (open market operation): Geldpolitische Operation, die auf Initiative der
Zentralbank am Finanzmarkt durchgefithrt wird und eine der folgenden Transaktionen umfaBt:
I) definitiver Kauf oder Verkauf von Vermégenswerten (Kassa und Termin); 2) Kauf oder Verkauf
von Vermdgenswerten im Rahmen einer Riickkaufsvereinbarung; 3) Kreditgewdhrung oder
Kreditaufnahme gegen Sicherheiten; 4) Emission von Zentralbank-Schuldverschreibungen;
5) Hereinnahme von Einlagen, oder 6) Devisenswaps zwischen inlindischer und auslandischer
Wihrung.
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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.

Primarsaldo (primary balance): Finanzierungsdefizit oder -iiberschuf3 des Staates abziiglich Zins-
ausgaben auf den bestehenden Schuldenstand.

Produktionsliicke (output gap): Differenz zwischen tatsichlichem 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 Preisstabilitit vereinbar ist (d. h. es bewirkt
weder inflationdren noch deflationdren Druck). In der Praxis kann es dem Trendwachstum einer
Volkswirtschaft entsprechen. Eine positive (negative) Produktionsliicke bedeutet, daB die tatsachli-
che Produktion iiber (unter) dem trendmaBigen beziehungsweise potentiellen Produktionsniveau
liegt, was Inflationsdruck hervorrufen (verhindern) kann.

Rat (Governing Council): Eines der BeschluBorgane der EZB. Er setzt sich aus den Mitgliedern des
Direktoriums und den Prisidenten der nationalen Zentralbanken jener Mitgliedstaaten zusam-
men, die den Euro eingefiihrt haben.

Reale Wechselkurse (real effective exchange rates): Siehe Effektive (nominale/reale)
Wechselkurse.

Realignment (realignment): Veranderung der Leitparitit einer Wihrung, die an einem Wechsel-
kurssystem mit fixen, aber anpaBbaren Wechselkursrelationen teilnimmt. Im ehemaligen EWVS-
Wechselkursmechanismus bestand ein Realignment in einer Anpassung des ECU-Leitkurses
und der bilateralen Leitkurse einer oder mehrerer teilnehmenden Wihrungen.

Referenzwert (reference value): Das dem EG-Vertrag beigefiigte Protokoll Nr.5 iber das
Verfahren bei einem iibermaBigen Defizit gibt explizite Referenzwerte fiir die Defizitquote
(3 % des BIP) und die Schuldenquote (60 % des BIP) an, wihrend Protokoll Nr. 6 iiber die
Konvergenzkriterien auf die Methodik zur Messung der Referenzwerte eingeht, die fiir die
Prifung der Konvergenzfortschritte bei Preisen und langfristigen Zinssitzen von Bedeutung sind.

Referenzzeitraum (reference period): Zeitraume, die in Protokoll Nr. 6 iiber die Konvergenz-
kriterien nach Artikel 104 ¢ Abs. 2 Buchstabe a des EG-Vertrags zum Zwecke der Priifung 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.

Riickkaufsvereinbarung (repurchase agreement): Vereinbarung iiber den Verkauf eines Vermo-
gensgegenstands, die den Verkaufer gleichzeitig berechtigt und verpflichtet, diesen Vermdgensge-
genstand zu einem bestimmten Preis zu einem spiteren Zeitpunkt oder auf Anforderung zuriickzu-
kaufen. Eine solche Vereinbarung gleicht wirtschaftlich einem besicherten Kredit, mit dem Unter-
schied, daB3 dabei kein Eigentum an den Sicherheiten iibertragen wird. Das Eurosystem nutzt bei
seinen befristeten Transaktionen Riickkaufsvereinbarungen mit fester Filligkeit.
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Schuldenquote (debt ratio): Eines der in Artikel 104 ¢ Abs. 2 des EG-Vertrags festgelegten
fiskalpolitischen Konvergenzkriterien. Definiert als ,,Verhdltnis zwischen dem offentlichen Schulden-
stand und dem Bruttoinlandsprodukt zu Marktpreisen®, wobei ,,6ffentlicher Schuldenstand“ wie in
Protokoll Nr.5 (iiber das Verfahren bei einem iibermiBigen 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 Europdischen
Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen verstanden.

Sicherheiten (collateral): Vermogenswerte, die Kreditinstitute zur Besicherung von kurzfristi-
gen Liquiditatskrediten der Zentralbank bei dieser als Pfand hinterlegen, sowie Vermégenswerte,
welche die Zentralbank von Kreditinstituten im Zuge von liquiditatszufiihrenden Pensionsge-
schiften ankauft.

Spitzenrefinanzierungsfazilitit (marginal lending facility): Standige Fazilitit des Eurosy-
stems, die die Geschiftspartner nutzen kénnen, um Ubernachtkredit zu einem im voraus
festgelegten Zinssatz zu erhalten.

Staat (offentliche Hand) (general government): Begriff umfaBt Zentralstaat (Zentralregierung),
regionale oder lokale Gebietskorperschaften und Sozialversicherungseinrichtungen, im Sinne des
Europdischen Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen.

Stabilitats- und Wachstumspakt (Stability and Growth Pact): Besteht aus zwei Verordnungen
des Rates der Europiischen Union (,Uber den Ausbau der haushaltspolitischen Uberwachung
und der Uberwachung und Koordinierung der Wirtschaftspolitiken* sowie ,,Uber die Beschleuni-
gung und Klirung des Verfahrens bei einem libermiBigen Defizit") sowie aus der beim
Amsterdamer Gipfel angenommenen EntschlieBung des Europiischen Rates vom 7. Juni 1997 iiber
den Stabilitits- und Wachstumspakt. Ziel des Paktes ist die Gewihrleistung einer gesunden
offentlichen Finanzlage in der dritten Stufe der WWU als Mittel zur Verbesserung der Vorausset-
zungen fiir Preisstabilitdt und ein starkes, nachhaltiges Wachstum, das der Schaffung von Arbeits-
platzen forderlich ist. Insbesondere wird auf die Bedeutung des mittelfristigen Ziels eines nahezu
ausgeglichenen oder einen UberschuB aufweisenden Haushalts hingewiesen, damit Mitgliedstaaten
in der Lage sind, normale Konjunkturschwankungen zu bewiltigen und zugleich das Defizit des
offentlichen Haushalts unterhalb des Referenzwertes von 3 % des BIP zu halten. GemiBB dem
Stabilitits- und Wachstumspakt werden die an der WWU teilnehmenden Mitgliedstaaten Stabili-
tdtsprogramme vorlegen — Mitgliedstaaten, fiir die eine Ausnahmeregelung gilt, hingegen weiterhin
Konvergenzprogramme.

Stindige Fazilitit (standing facility): Zentralbankfazilitit, die von den Geschiftspartnern auf
ihre eigene Initiative hin in Anspruch genommen werden kann. Das Eurosystem bietet zwei
stindige Fazilititen an, die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitat.

Standardtender (standard tender): Tenderverfahren, das im Eurosystem bei regelmiBigen
Offenmarktgeschaften verwendet wird. Standardtender werden innerhalb von 24 Stunden
durchgefiihrt. Alle Geschaftspartner, die die allgemeinen Zulassungskriterien erfiillen, sind be-
rechtigt, bei Standardtendern Gebote abzugeben.

TARGET-System (Transeuropdisches Automatisiertes Echtzeit-Brutto-Express-
Uberweisungssystem) (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-Waihrungsgebiet teilnehmen. Die nationalen
RTGS-Systeme sind durch den Interlinking-Mechanismus miteinander verbunden, so daB eine
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taggleiche Abwicklung grenziiberschreitender Uberweisungen im gesamten Euro-Wihrungsgebiet
ermoglicht wird. Auch RTGS-Systeme von Mitgliedstaaten, die nicht dem Euro-Wiahrungsgebiet
angehoren, konnen an das TARGET-System angeschlossen werden, vorausgesetzt, sie sind in der
Lage, Zahlungen in Euro abzuwickeln.

Uberweisungssystem (funds transfer system, FTS): Eine formale, auf privaten Vertrigen oder
gesetzlicher Regelung beruhende Vereinbarung fiir die Ubermittlung und den Ausgleich von Geld-
verbindlichkeiten zwischen mehreren Mitgliedern, nach gemeinsamen Regeln und standardisierten
Vorkehrungen.

Verbindungen zwischen Woertpapierabrechnungssystemen (links between securities
settlement systems): Verfahren zur grenziiberschreitenden buchmaBigen (d. h. stiickelosen) Uber-
tragung von Wertpapieren zwischen zwei Wertpapierabrechnungssystemen.

Verfahren bei einem iibermaBigen Defizit (excessive deficit procedure): Die Bestimmung in
Artikel 104 des EG-Vertrags (naher 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 fiir den
Fall, daB diese Bedingungen nicht eingehalten werden. Insbesondere werden die fiskalpolitischen
Konvergenzkriterien (Defizitquote und Schuldenquote) spetzifiziert; iiberdies wird das Ver-
fahren beschrieben, das aus der Entscheidung des EU-Rates, daB3 ein (ibermaBiges Defizit in einem
bestimmten Mitgliedstaat existiert, resultieren kann, und schlieBlich werden weitere MaBnahmen
bestimmt fiir den Fall, daB ein iibermaBiges Defizit fortdauert. Der Stabilitits- und Wachs-
tumspakt enthdlt weitere Bestimmungen zur Beschleunigung und Klirung des Verfahrens bei
einem UbermaBigen Defizit.

WihrungsausschuBB (Monetary Committee): Der WihrungsausschuB 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
Europadischen Kommission zusammensetzte und im Jahre 1958 auf der Grundlage von Artikel
105 des EWG-Vertrags geschaffen wurde. In Artikel 109 ¢ des EG-Vertrags sind bestimmte
Bereiche angefiihrt, in denen der Wihrungsausschuf3 an der Vorbereitung der Arbeit des EU-
Rates teilnehmen sollte, um die Koordinierung der Politik der Mitgliedstaaten in dem fiir das
Funktionieren des Binnenmarktes erforderlichen Umfang zu fordern. Mit Beginn der dritten Stufe
der Wirtschafts- und Wahrungsunion wurde der WihrungsausschuB3 aufgelost und der Wirt-
schafts- und FinanzausschuB eingesetzt.

Wertpapierabrechnungssystem (securities settlement system, SSS): Ein System, das die Uber-
tragung von Wertpapieren entweder ohne Zahlung oder gegen Zahlung ermoglicht.

Wirtschafts- und FinanzausschuB3 (Economic and Financial Committee): Ein beratendes Ge-
meinschaftsgremium, das mit Beginn der dritten Stufe, nach Auflésung des Wahrungsausschus-
ses, eingesetzt wurde. Jeder Mitgliedstaat sowie die Europdische Kommission und die EZB
ernennen jeweils hochstens zwei Mitglieder des Ausschusses. In Artikel 109 ¢ Abs. 2 des EG-
Vertrags sind Aufgabenbereiche des Wirtschafts- und Finanzausschusses angefiihrt, darunter auch
die Beobachtung der Wirtschafts- und Finanzlage der Mitgliedstaaten und der Gemeinschaft.

Wirtschafts- und Wiahrungsunion - WWWU (Economic and Monetary Union, EMU): Der EG-
Vertrag beschreibt den Weg zur Wirtschafts- und Wahrungsunion in der Europiischen Union als
dreistufigen ProzeB. Stufe Eins der WWU, die in erster Linie vom Abbau samtlicher Beschrankun-
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 |. Januar 1994. Sie sah unter
anderem die Errichtung des Europdischen Waihrungsinstituts, das Verbot der monetiren
Finanzierung der offentlichen Hand und ihres bevorrechtigten Zugangs zu Finanzinstituten sowie
die Vermeidung iibermiaBiger Defizite vor. Stufe Drei begann in Ubereinstimmung mit der Entschei-
dung gemiB Artikel 109 j Abs. 4 des EG-Vertrags am |. Januar 1999 mit der Ubertragung der
geldpolitischen Zustindigkeit auf das Eurosystem und der Einfiihrung des Euro.

WKM (Wechselkursmechanismus) (Exchange Rate Mechanism, ERM): Der Wechselkurs- und
Interventionsmechanismus des EWS bestimmte den Wechselkurs der teilnehmenden Wahrungen
mittels eines Leitkurses gegeniiber der ECU. Mit diesen Leitkursen wurde ein bilaterales Parititen-
gitter der teilnehmenden Wihrungen 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. GemiB einem bilateralen Abkommen zwischen
Deutschland und den Niederlanden betrugen die Schwankungsbreiten zwischen der D-Mark und
dem hollandischen Gulden weiterhin £ 2,25 %. Anpassungen der Leitkurse bedurften der Zustim-
mung aller am EWS-Wechselkursmechanismus teilnehmenden Linder (siehe auch Realignment).
Mit Beginn der dritten Stufe der WWU verlor dieser Mechanismus seine Giiltigkeit.

WKM II (ERM Il): Neuer Wechselkursmechanismus, der am |. Januar 1999 an die Stelle des EWS-
Wechselkursmechanismus trat; er bildet den Rahmen fiir die wechselkurspolitische Zusam-
menarbeit zwischen dem Euro-Waihrungsgebiet und den Mitgliedstaaten, die nicht ab Beginn
der dritten Stufe dem Euro-Waihrungsgebiet angehéren. Die Teilnahme ist freiwillig; allerdings kann
von den Mitgliedstaaten, fiir die eine Ausnahmeregelung gilt, erwartet werden, daB3 sie sich an dem
Mechanismus beteiligen. Zur Zeit gehoren die dinische Krone und die griechische Drachme dem
WKM I an; fiir sie gilt eine Schwankungsbandbreite von * 2,25 % bzw. £ 15 % um ihre Leitkurse
gegeniiber dem Euro.

WWU: Siehe Wirtschafts- und Wahrungsunion.

Zahlungsausgleichsagent (settlement agent): Eine Stelle, die den Saldenausgleich (z. B. die
Ermittlung der Ausgleichsbetrige, die Uberwachung der Zahlungsstrome usw.) fiir Uberweisungs-
systeme und andere Systeme, die einen Saldenausgleich erfordern, steuert.

Zentrale Wertpapierverwahrstelle (central securities depository, CSD): Einrichtung fiir die
Verwahrung von Wertpapieren, die es ermdglicht, Wertpapiertransaktionen stiickelos, d. h. durch
buchmiBige Ubertragung, abzuwickeln. Effektive Wertpapiere kénnen 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 MaBnahmen 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 fiir die
Liquiditatsabschépfung und den Zinssatz fiir
die Liquiditatsbereitstellung bis zum nichsten
Geschiftstag um je 10 Basispunkte auf 4,8 %
bzw. 6,8 %.

13. Februar

Der Banco de Espaiia senkt den Tendersatz
fir zehntigige Pensionsgeschifte um 25 Ba-
sispunkte auf 4,5 %.

26. Februar

Der Banco de Portugal senkt den Reposatz,
den Satz fiir die Liquidititsabschopfung und
den Zinssatz fiir die Liquiditdtsbereitstellung
bis zum nichsten Tag um je 20 Basispunkte
auf 4,9 %, 4,6 % sowie 6,6 %.

14. Marz

Dem BeschluB der irischen Regierung zur An-
passung des Leitkurses des irischen Pfund fol-
gend und nach Anhorung des Wihrungsaus-
schusses beschlieBen die Minister und Zen-
tralbankpriasidenten der EU-Mitgliedstaaten
einvernehmlich in einem gemeinsamen Ver-
fahren, in das die Europdische Kommission
und das Europiische Wihrungsinstitut (EWI)
eingebunden sind, die Leitkurse im Wechsel-
kursmechanismus (WKM) des Europiischen
Wihrungssystems (EWS) per 6. Mdrz 1998
neu festzusetzen. Die bilateralen Leitkurse
des irischen Pfund gegeniiber den anderen
Wihrungen im WKM-Verbund werden um

3 % aufgewertet und dadurch nahe an die
Marktkurse herangefiihrt.

Dem griechischen Regierungsbeschluf3 fiir ei-
nen Beitritt zum Wechselkursmechanismus
des EWS folgend und nach Anhorung des
Wihrungsausschusses beschlieBen die Mini-
ster und Zentralbankprasidenten der EU-Mit-
gliedstaaten einvernehmlich in einem gemein-
samen Verfahren, in das die Europiische
Kommission und das EWI eingebunden sind,
zu welchen Modalititen die griechische
Drachme zum 16. Marz 1998 aufgenommen
wird.

18. Mirz

Der Banco de Portugal senkt den Reposatz,
den Satz fiir die Liquidititsabsch6pfung und
den Zinssatz fiir die Liquiditatsbereitstellung
bis zum nédchsten Tag um je 20 Basispunkte
auf 4,7 %, 4,4 % bzw. 6,4 %.

19. Mérz

Suomen Pankki hebt den Tendersatz um
I5 Basispunkte auf 3,4 % an.

30. Marz

Die Bank von Griechenland reduziert den
Lombardsatz um 400 Basispunkte auf 19,0 %
sowie den Satz fiir die Bereitstellung von
Liquiditat bis zum nachsten Geschiftstag um
200 Basispunkte auf 22,0 %.

22. April

Die Banca d’ltalia 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 Europii-
schen Union (EU-Rat) beschlieBt einstimmig,
daB |l Mitgliedstaaten, niamlich Belgien,
Deutschland, Spanien, Frankreich, Irland, Ita-
lien, Luxemburg, die Niederlande, Osterreich,
Portugal und Finnland, die notwendigen Vor-
aussetzungen fir die Einflihrung der einheitli-
chen Wiéhrung am |. Januar 1999 erfiillen und
somit am Euro-Wihrungsgebiet ab dem Be-
ginn der dritten Stufe der Wirtschafts- und
Wihrungsunion (WWU) teilnehmen werden.

Um den Mirkten im Vorfeld der dritten Stufe
eine Orientierungshilfe zu geben, kiindigen
die Minister und Zentralbankprasidenten der
EU-Mitgliedstaaten, die Europdische Kommis-
sion und das EWI an, nach welchem Verfah-
ren die unwiderruflichen Euro-Umrechnungs-
kurse festgelegt werden sollen. Es wird be-
kanntgegeben, daB zur Bestimmung der
unwiderruflichen Euro-Umrechnungskurse die
bilateralen WKM-Leitkurse der Teilnehmer-
wiahrungen verwendet werden.

5. Mai

Danmarks Nationalbank hebt den Diskont-
satz und den Satz fiir Einlagenzertifikate um
je 50 Basispunkte auf 4,0 % bzw. 4,25 % an.

Der Banco de Espafia senkt den Tendersatz
fir zehntagige Pensionsgeschifte um 25 Ba-
sispunkte auf 4,25 %.

Il. Mai

Der Banco de Portugal senkt den Reposatz,
den Satz fir die Liquidititsabschépfung und
den Zinssatz fir die Liquiditatsbereitstellung
bis zum niachsten Tag um je 20 Basispunkte
auf 4,5 %, 4,2 % bzw. 6,2 %.
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20. Mai

Die Bank von Griechenland senkt den Men-
gentendersatz fir |4tigige Pensionsgeschifte
um 25 Basispunkte auf 14,0 %.

29. Mai

Danmarks Nationalbank reduziert den Dis-
kontsatz und den Satz fiir 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’ltalia gibt die Senkung des Min-
destreservesatzes von |5 % auf 9 % bekannt.

17. Juni

Die Bank von Griechenland senkt den Men-
gentendersatz fiir |4-tigige Pensionsgeschif-
te um 25 Basispunkte auf 13,75 %.

7. Juli

Der EZB-Rat beschlieBt eine Empfehlung fiir
eine Verordnung (EG) des Rats lber die Auf-
erlegung einer Mindestreservepflicht durch
die Europidische Zentralbank in der dritten
Stufe der Wirtschafts- und Waihrungsunion.
Die Bestimmungen der empfohlenen Ratsver-
ordnung sehen insbesondere vor, woraus sich
die Basis fiir die Mindestreserven zusammen-
setzt, deren Haltung auf NZB-Konten die EZB
den Kreditinstituten vorschreiben kann. Dar-
liber hinaus rdaumen sie der EZB besondere
Regelungsbefugnisse ein und legen die Sank-
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tionen fest, die bei Nichterfiillung der Min-
destreservepflicht verhingt werden konnen.
Diese Empfehlung der EZB wurde im Amts-
blatt der Europaischen Gemeinschaften C 246
vom 6. August 1998, Seite 6ff., veroffentlicht.

Ferner einigt sich der EZB-Rat auf bestimmte
Grundziige des Mindestreservesystems, das
ab Beginn der dritten Stufe eingefiihrt wird:
Mindestreserven werden im AusmalBl von
1,5 % bis 2,5 % der mindestreservepflichtigen
Verbindlichkeitenkategorien zu halten sein
(nach Abzug eines pauschalen Freibetrags);
Verbindlichkeiten gegeniiber Instituten mit
Sitz im Euro-Wihrungsgebiet und Verbind-
lichkeiten gegeniiber dem Eurosystem unter-
liegen nicht der Mindestreservepflicht; die
Mindestreserveeinlagen werden zum durch-
schnittlichen Zinssatz des Eurosystems fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte der jeweiligen
Erfillungsperiode (gewichtet nach der Anzahl
der Kalendertage) verzinst.

8. Juli

Die Bank von Griechenland senkt den Men-
gentendersatz fir |4tigige Pensionsgeschifte
um 75 Basispunkte auf 13,0 %.

19. Juli

Die Banca d’ltalia gibt die Senkung des Min-
destreservesatzes von 9 % auf 6 % bekannt.

23. Juli

Der Zentralbankrat der Deutschen Bundes-
bank iiberpriift die Geldmengenorientierung
1997/98 und das Geldmengenziel fiir 1998.
Das Ergebnis ist, daB die Deutsche Bundes-
bank an ihrer im Dezember 1996 beschlosse-
nen Geldmengenorientierung festhilt, die eine
Ausweitung der Geldmenge M3 im Verlauf
der Jahre 1997 und 1998 um jeweils etwa 5 %
vorsieht. Der fiir das Jahr 1998 zusitzlich
festgelegte Zielkorridor von 3 % bis 6 % wird
ebenfalls unverdndert beibehalten. Wie be-
reits im Dezember 1997 angekiindigt, wird

die Bundesbank ihren Blickwinkel verstirkt
auf das Gesamtgebiet der Europaischen Wih-
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 %.

. September

Die EZB und die nationalen Zentralbanken
der nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehd-
renden EU-Mitgliedstaaten (Danemark, Grie-
chenland, Schweden und das Vereinigte Ko-
nigreich) schlieBen ein Abkommen (iber die
Funktionsweise eines Wechselkursmechanis-
mus in der dritten Stufe der Wirtschafts- und
Woihrungsunion (,, WKM-II-Abkommen*). Das
WKM-II-Abkommen legt das Interventions-
verfahren nach MaBgabe der EntschlieBung
des Europidischen Rats vom | 6. Juni 1997 liber
die Errichtung eines Wechselkursmechanis-
mus mit Wirkung vom |. Januar 1999 fest.
Das WKM-II-Abkommen wurde im Amtsblatt
der Europidischen Gemeinschaften C 345 vom
[3. November 1998, Seite 6, veroffentlicht.

Die Nationale Bank van Belgié/Banque Natio-
nale de Belgique fiihrt ein Mindestreserve-
Ubergangssystem ein. Fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit gilt ab nun einheitlich der
niedrigere Satz, wobei dieser aus rein techni-
schen Griinden — 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 fiir die geldpoli-
tischen Instrumente und Verfahren des
ESZB“. Der Bericht enthilt 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 |8. September 1998
veroffentlicht.

18. September

Danmarks Nationalbank erhéht den Satz fiir
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-
Wihrungsgebiets, die EZB und die Minister
und Zentralbankprisidenten von Dinemark
und Griechenland begriien in einem gemein-
samen Verfahren unter Einbeziehung der Eu-
ropiischen Kommission und nach Anhoérung
des Wihrungsausschusses den BeschluB3 der
Regierungen Ddanemarks und Griechenlands,
ihre Teilnahme am Wechselkursmechanismus
vom WKM | auf den WKM Il auszudehnen
und somit ihre Wéhrungen an den Euro zu
binden. Sie vereinbaren, daB die danische Kro-
ne mit einer Schwankungsbandbreite ihres
Leitkurses gegeniiber dem Euro von * 2,25 %
und die griechische Drachme mit der Stan-
dardschwankungsbandbreite von £ I5 % am
WKM II teilnehmen werden. Diese Vereinba-
rungen sind mit der Offnung der Devisen-
markte am 4. Januar 1999 in Kraft getreten
(siehe auch das WKM-II-Abkommen vom
|. September 1998).

6. Oktober

Der Banco de Espaiia senkt den Tendersatz
fir zehntagige Pensionsgeschifte um 50 Ba-
sispunkte auf 3,75 %.

8. Oktober

Danmarks Nationalbank senkt den Satz fiir

Einlagenzertifikate um 25 Basispunkte auf
4,75 %.
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Die Bank of England nimmt den Reposatz um
25 Basispunkte auf 7,25 % zuriick.

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 fiir die wochentlich
ausgeschriebenen Tendergeschifte um 125
Basispunkte auf 4,94 %.

Der Banco de Portugal senkt den Reposatz,
den Satz fir die Liquidititsabschépfung und
den Zinssatz fiir die Liquiditatsbereitstellung
bis zum nichsten Tag um jeweils 50 Basis-
punkte auf 4,0 %, 3,7 % bzw. 5,7 %.

13. Oktober

Der EZB-Rat gibt die Hauptelemente der sta-
bilititsorientierten geldpolitischen Strategie
des Eurosystems in der dritten Stufe der
Wirtschafts- und Wéhrungsunion bekannt:
Das vorrangige Ziel der Preisstabilitit wird
definiert als ein Anstieg des Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) fiir das Euro-
Wihrungsgebiet von unter 2 % gegeniiber
dem Vorjahr, wobei die so definierte Preis-
stabilitdit mittelfristig erhalten werden soll;
eine herausragende Rolle kommt der Geld-
menge mit der Vorgabe eines Referenzwer-
tes fir die Wachstumsrate der weitgefaBten
Geldmenge zu; parallel hierzu wird eine um-
fassende Beurteilung der kiinftigen Preisent-
wicklung eine wichtige Rolle in der geldpoliti-
schen Strategie spielen.

Der EZB-Rat konkretisiert seinen Beschluf3
vom 7. Juli 1998 ndher, indem er die Anwen-
dung eines Mindestreservesatzes von 2 % auf
die folgenden reservepflichtigen Verbindlich-
keitenkategorien von Kreditinstituten be-
kanntgibt: tiglich fillige Einlagen, Einlagen mit
einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei
Jahren, Einlagen mit einer vereinbarten Kiin-
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. Fiir Repogeschifte, 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 fiir |4tigige Pensionsgeschifte
um 25 Basispunkte auf 12,75 %.

22. Oktober

Danmarks Nationalbank reduziert den Satz
fir Einlagenzertifikate um 10 Basispunkte auf
4,65 %.

26. Oktober

Die Banca d’ltalia senkt den Diskontsatz und
den Lombardsatz um jeweils 100 Basispunkte
auf 4,0 % bzw. 5,5 %.

31. Oktober

Die Banca d’ltalia gibt die Senkung des Min-
destreservesatzes von 6 % auf 2 % bekannt.

3. November

Der EZB-Rat verabschiedet drei Leitlinien:
erstens iiber die allgemeinen Grundsitze, die
von den nationalen Zentralbanken bei Trans-
aktionen mit ihren Inlandsaktiva und -passiva
auBerhalb des Rahmens der einheitlichen
Geldpolitik zu beachten sind; zweitens iiber

die Betragsgrenzen, bei deren Uberschreiten
die nationalen Zentralbanken die Genehmi-
gung der EZB einzuholen haben, wenn sie
Transaktionen mit den ihnen verbleibenden
Wihrungsreserven — einschlieBlich Gold —
durchfiihren; und drittens tber die Hoéchst-
grenze, ab der Transaktionen der teilnehmen-
den Mitgliedstaaten, die ihre freien Fremd-
wiahrungsguthaben 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-
wihrleisten.

Sveriges Riksbank senkt den Reposatz um 25
Basispunkte auf 3,85 %.

4. November

Der Banco de Espafa setzt den Tendersatz
fir zehntigige Pensionsgeschifte um 25 Ba-
sispunkte auf 3,5 % herab.

Der Banco de Portugal senkt den Reposatz
um 25 Basispunkte auf 3,75 %, den Satz fir
die Liquiditaitsabschopfung um 20 Basispunk-
te auf 3,5 % und den Zinssatz fiir die Liquidi-
tatsbereitstellung bis zum nachsten 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 fiir 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
I25 Basispunkte auf 3,69 %, den Satz fiir 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
8. November 1998) den Einlagen- und den
Ausleihesatz um je 50 Basispunkte auf 3,25 %
bzw. 4,75 %.

19. November

Danmarks Nationalbank reduziert den Satz
fiur die Einlagenzertifikate um 15 Basispunkte
auf 4,25 %.

24. November

Sveriges Riksbank setzt den Reposatz um 25
Basispunkte auf 3,6 % herab.

I. Dezember

Der EZB-Rat einigt sich iiber die noch offenen
Fragen hinsichtlich der geldpolitischen Strategie
des Eurosystems. Der erste Referenzwert fiir
das Geldmengenwachstum wird auf 4 /2 % fest-
gesetzt; er bezieht sich auf die weitgefaBte Geld-
menge M3. Die Ableitung des Referenzwertes
fur das Geldmengenwachstum ergibt sich aus
den Annahmen fiir bestimmte EinfluBfaktoren
auf das Geldmengenwachstum: fiir die Preisent-
wicklung (Anstieg des HVPI gegentiiber dem Vor-
jahr von unter 2 %), fiir den mittelfristigen Trend
des realen BIP-Wachstums (2 % bis 2 2 % p. a.)
und fiir den trendmaBigen mittelfristigen Riick-
gang der Umlaufgeschwindigkeit von M3 (jahr-
lich etwa % % bis | %). Zur laufenden Uberwa-
chung der monetdren Entwicklung wird dem
Referenzwert der gleitende Dreimonatsdurch-
schnitt der Jahreswachstumsrate von M3 gegen-
Ubergestellt. Der EZB-Rat wird den Referenz-
wert fiir das Geldmengenwachstum im Dezem-
ber 1999 berprifen (siche auch die
Ankiindigung des EZB-Rats vom [3. Oktober
1998).
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Aufbauend auf den Beschliissen vom 7. Juli
und 13. Oktober 1998 verabschiedet der
EZB-Rat eine Verordnung liber die Auferle-
gung einer Mindestreservepflicht. Diese EZB-
Verordnung stiitzt sich auf die Verordnung
(EG) Nr.2531/98 des Rats vom 23. Novem-
ber 1998 iiber die Auferlegung einer Min-
destreservepflicht durch die Europiische Zen-
tralbank und begriindet die Mindestreserve-
pflicht der Kreditinstitute im Euro-Wahrungs-
gebiet zur Verwirklichung der geldpolitischen
Ziele. Die EZB-Verordnung trat am |. Januar
1999 in Kraft und wurde im Amtsblatt der
Europidischen Gemeinschaften L 356 vom
30. Dezember 1998, Seite |, veroffentlicht.

3. Dezember

Die Nationale Bank van Belgié/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 % zuriick,
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 Espana reduziert den Tender-
satz fir zehntdgige Pensionsgeschifte um 50
Basispunkte auf 3,0 %.

Die Banque de France kiirzt 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’ltalia 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 kiirzt 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 fir die |4tdgigen Pensionsge-
schiafte 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 % zuriick.

22. Dezember

Der EZB-Rat beschlieBt, daB die erste Hauptre-
finanzierungsoperation des Eurosystems in Form
eines Mengentenders zu einem Zinssatz von
3 % durchgefiihrt wird. Die Ausschreibung wird
fir 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 langerfri-
stigen Refinanzierungsgeschifts, das als Zinsten-
der nach dem hollindischen Zuteilungsverfah-
ren durchgefiihrt werden soll, wird fiir den
12. Januar 1999 angesetzt (mit Valutierungstag
14. Januar 1999).

Daruber hinaus beschlieBt der EZB-Rat, den
Zinssatz fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitat zu
Beginn der dritten Stufe, d. h. am [. Januar 1999,
auf 4,5 % und den Satz fiir die Einlagefazilitat mit

2 % festzusetzen. Als Ubergangsregelung fiir die
Zeit vom 4. Januar bis zum 21. Januar 1999 wird
der Zinssatz fiir die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tat auf 3,25 % und der Satz fiir die Einlagefazili-
tat auf 2,75 % festgelegt. Der Rat erklrt seine
Absicht, diese Ubergangsregelung nach seiner
Sitzung am 21. Januar 1999 wieder auBer Kraft
Zu setzen.

23. Dezember

Die Banca d’ltalia senkt den Diskontsatz um
50 Basispunkte auf 3,0 %.

31. Dezember

GemaiB Artikel 109 | Abs. 4 des Vertrags uber
die Europidische Gemeinschaft verabschiedet
der EU-Rat aufgrund eines einstimmigen Be-
schlusses der Mitgliedstaaten, fiir die keine
Ausnahmeregelung gilt, auf Vorschlag der Eu-
ropdischen Kommission und nach Anhoérung
der EZB die unwiderruflichen Euro-Umrech-
nungskurse mit Wirkung vom |. Januar 1999,
0 Uhr (Ortszeit).

Die Minister der Mitgliedstaaten des Euro-
Wihrungsgebiets, die EZB und die Minister
und Zentralbankprasidenten Danemarks und
Griechenlands beschlieBen in einem gemein-
samen Verfahren unter Einbeziehung der Eu-
ropdischen Kommission und nach Anhérung
des Wihrungsausschusses, die Leitkurse ge-
geniiber dem Euro fiir jene Wihrungen fest-
zulegen, die an dem am |. 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 fiir die
dinische Krone und die griechische Drachme
fest. Fiir die dinische Krone ist eine Schwan-
kungsbandbreite von + 2,25 % um ihren Leit-
kurs zum Euro einzuhalten. Fiir die griechi-
sche Drachme gilt die Standardschwankungs-
bandbreite von + 15 % um den Euro-Leitkurs
(siehe auch das WKM-II-Abkommen vom
|. September 1998 und die Vereinbarung vom
26. September 1998).
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Publikationen der Europaischen
Zentralbank (EZB)

Dieses Verzeichnis soll den Leser liber ausgewidhlte Publikationen der Europiischen 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 vollstindiges Verzeichnis der Publikationen des Europdischen Wihrungsinstituts ist auf den
nachsten Seiten abgedruckt; die Publikationen kénnen auch unter der Internetadresse der EZB
(http://www.ecb.int) abgerufen werden.

Jahresbericht

»Jahresbericht 1998, April 1999.

Monatsbericht

Ab Januar 1999 veréffentlichte Studien:
,»,Das Euro-Wihrungsgebiet zu Beginn der dritten Stufe®, Januar 1999.
,Die stabilititsorientierte geldpolitische Strategie des Eurosystems®, Januar 1999.

»Monetdre Aggregate im Euro-Wahrungsgebiet und ihre Rolle in der geldpolitschen Strategie des
Eurosystems®, Februar 1999.

Sonstige Publikationen

TARGET-Broschiire (, TARGET (Trans-Europdisches Echtzeit-Bruttozahlungssystem fiir 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 fiir 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 Europaischen
Wahrungsinstituts (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 Europiischen Wahrungsinstituts, Februar 1996.
»Developments in EU payment systems in 1995, Marz 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, Marz 1997.

,,Differences between national changeover scenarios and the potential need for harmonised action:
Common policy messages®, Marz 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 Europiische Wihrungsinstitut®, September [997.
,»/Auswahl und weitere Entwicklung der Gestaltungsentwiirfe fiir die Euro-Banknoten®, Juli 1997.

,»,Die einheitliche Geldpolitik in Stufe 3 — Allgemeine Regelungen fiir 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 Grindung der Europiischen
Gemeinschaft vorgeschriebener Bericht®, Marz 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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