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1. EINFUHRUNG

Der vorliegende Konvergenzbericht wurde geméB Artikel 109] Absatz 1 des Vertrags
ausgearbeitet, wonach die Kommission dem Rat dariiber zo berichten hat, inwieweit die
Mitgliedstaaten bei der Verwirklichung der Wirtschafts- und Wihrungsunion (WWU) ihren
Verpflichtungen bereits nachgekommen sind. Auch das Européische Wahrungsinstitut (EWI) hat
dem Rat einen entsprechenden Bericht vorzulegen. :

Diese Berichte sind die ersten Schritte in dem in Artike] 109j festgelegten Verfahren, wonach der
Rat in der Zusammensetzung der Staats- und Regierungschefs spitestens am 31. Dezember 1996
erstmals entscheidet, ob eine Mehrheit der Mitgliedstaaten die notwendigen Voraussetzungen fir
die Einfihrung einer einheitlichen Wihrung erfiillt und ob es fiir die Gemeinschaft zweckmiBig
ist, in die dritte Stufe der WWU einzutreten.

In der Praxis ist schon seit einiger Zeit klar, daB die Mehrheit der Mitgliedstaaten trotz der
betrachtlichen Fortschritte beziiglich aller Konvergenzaspekte und der sonstigen Vorbereitungen
auf die WWU bislang noch keinen hinreichend hohen Grad an dauerhafter Konvergenz erreicht
hat. Dies ist vor allem darauf zuriickzufilhren, dafl viele Mitgliedstaaten noch nicht in
befriedigendem Mafle zu einer auf Dauer tragbaren Finanzlage der &ffentlichen Hand gelangt
sind. Der Europiische Rat kam bereits im Dezember 1995 zu dem Schlufl, da die Bedingungen
fiir einen friihzeitigen Beginn der dritten Stofe nicht giinstig seien, bestitigte jedoch, daf die dritte
Stufe der WWU tatsachlich am 1. Januar 1999 beginnen wiirde. Diese Vereinbarung iiber den
Starttermin wurde im Juni 1996 vom Europiischen Rat in Florenz bekriftigt. 1998 soll dann
moglichst frihzeitig entschieden werden, welche Mitgliedstaaten zu der ersten Gruppe gehéren
werden, die die Einheitswahrung einflhrt.

Zweck des vorliegenden Berichtes ist es - neben der Erfiillung der ausdriicklichen Vorschriften
des EG-Vertrags - erstens den derzeitigen Stand der Konvergenz und die Vereinbarkeit der
einzelstaatlichen Rechtsvorschriften mit den Verpflichtungen des EG-Vertrags zu untersuchen,
und zweitens einen Uberblick ftiber die Fortschritte zu geben, die seit Beginn von Stufe 2 der
WWU am 1. Januar 1994 erzielt wurden.

Die Gliederung des Berichts folgt Artikel 109j Absatz 1. In Kapitel 2 wird die Frage gepriift,
inwieweit die innerstaatlichen Rechtsvorschriften der einzelnen Mitgliedstaaten (einschlieBlich der
Satzungen der nationalen Zentralbanken) mit Artikel 107 und Artikel 108 des EG-Vertrags sowie
mit der Satzung des ESZB vereinbar sind, In den anschliefenden vier Kapiteln (Kapitel 3-6) wird
uniersucht, wie sich die Konvergenz in den Mitgliedstaaten jeweils in bezug auf die vier Kriterien
Preisstabilitét, Finanzlage der offentlichen Hand, Wechselkurse und Langfristzinsen entwickelt
hat. In Kapitel 7 wird die Entwicklung in mehreren weiteren Bereichen beleuchtet, die in den
Berichten der Kommission und des EWI zu bericksichtigen sind, wie Entwicklung der ECU,
Ergebnisse der Marktintegration, Stand und Entwicklung der Leistungsbilanzen, Entwicklung der
Lohnstiickkosten und anderer Preisindizes. In einem SchiuBkapitel (Kapitel 8) werden die
Schlufifolgerungen des Berichts zusammengefafit.

Entsprechend der Ubereinkunft von Edinburgh hat Danemark angekiindigt, daf es nicht an der
dritten Stufe der WWU teilnehmen wird, wohl aber in vellem Umfang an der wirtschafts- und
wahrungspolitischen Zusammenarbeit wahrend der zweiten Stufe der WWU. Dementsprechend
wird in diesem Bericht auch auf die Entwickiungen in Danemark eingegangen.
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Obgleich das Vereinigte Kénigreich dem Rat gemaf Absatz 1 des Protokolls Nr. 11 notifiziert
hat, da8 es nicht beabsichtigt, 1997 zur dritten Stufe Uberzugehen, kénnte es dies doch zu einem
spateren Zeitpunkt tun; daher wurde in diesem Bericht auch die Entwicklung im Vereinigten
Konigreich beriicksichtigt.

Auf der Grundlage dieses Berichts und des Berichts des EWI legt die Kommission dem Rat eine
gesonderte Empfehlung fiir dessen Beurteilung gemif Artikel 109 Buchstabe j Absatz 2 vor.
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2. VEREINBARKEIT DER INNERSTAATLICHEN RECHTSVORSCHBRIFTEN MIT
DEM EG-VERTRAG UND DER SATZUNG DES EUROPAISCHEN SYSTEMS DER
ZENTRALBANKEN

Gemafl dem zweiten Satz von Artikel 109 j Absatz 1 EG-Vertrag wird in den aufgrund dieses
Artikels zu erstellenden Berichten auch die Frage geprift, "inwieweit die innerstaatlichen
Rechtsvorschrifien der ecinzelnen Mitgliedstaaten einschlieflich der Satzung der jeweiligen
nationalen Zentralbank mit Artikel 109 und 108 dieses Vertrags sowie der Satzung des ESZB
vereinbar sind".

Diese Prifung wird im vorliegenden Kapitel vorgenommen. Im ersten Abschnitt werden die
Anderungen der innerstaatlichen Rechtsvorschriften seit Unterzeichnung des Vertrags iiber die
Europdische Union im Februar 1992 zisammengefafit. Der zweite Abschnitt enthalt eine
Rekapitulation der entsprechenden Vorschriften des EG-Vertrags und der ESZB-Satzung. Im
dritten Abschnitt wird zusammengefaft, zu welchen Ergebnissen eine Priifung des nationalen
Zentralbankrechts unter Beriicksichtigung dieser Vorschriften gefiihrt hat; dabei werden typische
Beispiele fur Vorschriften aufgefihrt, die immer nocht nicht mit dea Vorschriften des EG-
Vertrags oder der ESZB-Satzung in Einklang stehen und von denen erwartet wird, dafl sie vor
Emchtung des ESZB geindert werden. Im vieren Abschnitt ist angegeben, welche
Gesetzesreformen zur Zeit i Hinblick auf die dritte Stufe geplant sind.

2.1 Anpassung der innerstaatlichen Rechtsvorschriften seit Unterzeichnung des
EU-Vertrags

Seit Unterzeichmung und Inkrafttreten des Vertrags (ber die Europiische Union wurden die
Satzungen vieler nationaler Zentralbanken (NZB) an den EU-Vertrag bzw. EG-Vertrag angepafit.

Manche dieser }i_nderungen wurden vorgenomumen, um die entsprechenden innerstaatlichen
Rechtsvorschriften mit Artikel 104 in Einklang zu bringen, wonach Zentralbankkredite an den
offentlichen Sektor verboten sind, sowie mit Artikel 104 a, der den bevorrechtigten Zugang der
Regierungen oder anderer dffentlich-rechtlicher Korperschaften zu den Finanzinstituten untersagt.
Diese Regeln sind seit Beginn von Stufe2 in Kraft. Die Mitgliedstaaten haben ihre
entsprechenden Regelungen in zufriedenstellender Weise an diese Vorschriften angepafit, so dafi
sich hier keine nennenswerten Schwierigkeiten ergeben haben.

Die Satzung der Banque de France wurde 1993 gedndert. Fir die Festlegung und Durchfithrung
der Geldpolitik ist nunmehr ein "Geldpolitischer Rat" zustindig, der keine Weisungen von der
Regierung oder sonstigen Stellen einholen oder entgegennehmen darf, wihrend ein "Generalrat”
alle sonstigen geschiftlichen Aufgaben der Bank wahmimmt. Auflerdem wurde das
Preisstabilitatsziel der Bank neu definiert.

Die Rechtsstellung der Banco de Espafia wurde 1994 angepaBit. In dem entsprechenden Gesetz
wurde Preisstabilitit als vorrangiges Ziel der Geldpolitik festgelegt, die von der Bank festzulegen
und durchzufithren ist. Weder die Regierung noch andere 6ffentliche Stellen durfen der Bank
Weisungen zu den Zielen oder zur Durchfuithrung der Geldpolitik erteilen.

In Belgien wurden 1993 durch eine Gesetzesinderung die Widerspruchs- und Suspensivrechte des
Regierungskommissars und des Finanzministers in Angelegenheiten eingeschrinkt, die die
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Festlegung und Durchftihrung der Geldpolitik, Devisenoperationen, das Halten und die
Verwaltung offizieller Wahrungsreserven und die Férderung des reibungslosen Funktionierens
von Zahlungssystemen betreffen. N

In Italien wurde die Verantwortung fiir die Festlegung der Diskontsitze 1992 vom Schatzminister
auf den Prasidenten der Banca d'Italia iibertragen. Auferdem erhielt die Banca d'Italia die
Befugnis zur Festlegung von Mindestreservevorschriften innerhalb gewisser Grenzen und zur
Uberwachung der Zahlungssysteme. :

In Portugal wurden 1995 Anderungen des Gesetzes iiber die Banco de Portugal beschlossen.
Unter anderem wird das vorrangige Ziel der Bank - die Wahmung der Preisstabilitit unter
Berucksichtigung der allgemeinen Wirtschaftspolitik der Regierung - neu definiert.

2.2 Rekapitulation der einschliigigen Vorschriften des EG-Vertrags und der ESZB-Satzung

Durch Artikel 107 EG-Vertrag wird sichergestellt, daB das ESZB nicht an Weisungen Dritter
gebunden ist. Hier der Wortlaut des Artikels:

"Bei der Wahmehmung der ihnen durch diesen Vertrag und die Satzung des ESZB iibertragenen
Befugnisse, Aufgaben und Pflichten darf weder die EZB noch eine nationale Zentralbank noch ein
Mitglied ihrer Beschiuforgane Weisungen von Organen oder Einrichtungen der Gemeinschaft,
Regierungen der Mitgliedstaaten oder anderen Stellen einholen oder entgegennehmen. Die
Organe und Einrichtungen der Gemeinschaft sowie die Regierungen der Mitgliedstaaten
verpflichten sich, diesen Grundsatz zi beachten und nicht zu versuchen, die Mitglieder der
Beschiuforgane der EZB oder der nationalen Zentralbanken bei der Wahrmehmung ihrer
Aufgaben zu beeinflussen. "

Nach Artikel 108 EG-Vertrag sind die Mitgliedstaaten verpflichtet, ihre innerstaatlichen
Rechtsvorschriften den Erfordernissen der WWU anzupassen:

“Jeder Mitgliedstaat stellt sicher, daf spitestens zum Zeitpunkt der Errichtung des ESZB seine
innerstaatlichen Rechtsvorschrifien einschlieflich der Satzung seiner Zentralbank mit diesem
Vertrag sowie mit der Satzung des ESZB im Einklang stehen. "

Der Artikel bezieht sich auf die Vereinbarkeit der innerstaatlichen Rechtsvorschriften mit den
Vorschriften des EG-Vertrags im allgemeinen. Dazu gehort die Vereinbarkeit mit Artikel 105
Absatz 1 EG-Vertrag, in dem die Ziele des ESZB festgelegt werden. Seine ersten beiden Shtze
lauten wie folgt:

"Das vorrangige Ziel des ESZB ist es, die Preisstabilitat zu gewihrleisten. Soweit dies ohne
Beeintrichtigung des Zieles der Preisstabilitét moglich ist, umterstiitzt das ESZB die allgemeine
Wirischafispolitik in der Gemeinschaft, um zur Verwirklichung der in Artikel 2 Jestgelegten Ziele
der Gemeinschaft beizutragen. " ' '

Die ESZB-Satzung' enthilt in Artikel 14.2 Regeln zum Schutz des Amtes:

Vgl. Protokoll Nr. 3 zum EU-Vertrag.
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"In den Satzungen der nationalen Zentralbanken ist insbesondere vorzusehen, daf die Amtszeit
des Priisidenten der jeweiligen nationalen Zentralbank mindestens finf Jahre betrégt.

Der Prisident einer nationalen Zentralbank kann aus seinem Amt nur entlassen werden, wenn er
die Voraussetzungen fir die Ausibung seines Amtes nicht mehr erfililt oder eine schwere
Verfehlung begangen hat ... "

Durch jede dieser vier Bestimmungen sind den einschldgigen Rechtsvorschriften der nationalen
Zentralbanken Grenzen gesetzt:

e Die in Artikel 107 niedergelegten Verbote und Pflichten gelten gleichermaflen fir die EZB und
die NZB, soweit es sich um die Erfiillung ESZB-bezogener Aufgaben handelt. Aus den im
ersten Satz von Artikel 107 ausgesprochenen Verboten ergibt ™ sich, dafl etwaige
Weisungsrechte Dritter jedweder Form gegeniiber den NZB und ihren BeschluBorganen mit
diesen Verboten nicht zu vereinbaren sind. Uberdies miissen etwaige nationale Vorschriften,
die darauf abzielen oder sich dahingehend auswirken, daB die Regierung versucht, die
Mitglieder der Beschluflorgane der NZB bei der Wahmehmung ihrer Aufgaben m
beeinflussen, mit dem zweiten Satz von Artikel 107 in Einklang gebracht werden. Der
Ausdruck “Beschiuflorgane" ist so zu verstehen, daf alle Organe einer NZB, deren
Entscheidungen sich auf die Erfiillung ihrer ESZB-bezogenen Aufgaben auswirken kénnen,
davon erfallt sind.

o Das in Artikel 105 Absatz 1 formulierte vorrangige Ziel wird dem ESZB gesetzt, das sich nach
Artikel 1.2 der Satzung aus der EZB und den NZB zusammensetzt. Daher miissen auch die
Ziele aller Mitglieder des ESZB mit Artikel 105 Absatz 1 in Einklang stehen.

e Artike] 14.2 der ESZB-Satzung richtet sich ausschliefilich an die NZB; werden die darin
festgelegten Grenzen in den einschlagigen Rechtsvorschriften nicht eingehalten, so sind diese
anzupassen.

o Abgesehen von diesen besonderen Vorschriften des EG-Vertrags und der ESZB-Satzung, die
mit den innerstaatlichen Rechisvorschriften in Einklang stehen mdissen, gibt es wahrscheinlich
noch eine Reihe anderer - vielfach technischer - Vorschrifien im nationalen Recht, die
moglicherweise nicht mit den Vorrechten der EZB gegeniiber den NZB Gbereinstimmen und
daher beseitigt werden soliten, damit die peuen, im Einklang stehenden Vorschriften mit
Beginn von Stufe 3 fiir die Mitgliedstaaten ohne Ausnahmeregelung und mit Beginn der vollen
Teilnahme an der Wiahrungsunion fiir die Mitgliedstaaten mit einer Ausnahmeregelung oder
einem Sonderstatus wirksam werden.

An dieser Stelle sei auch an einige Vorschriften erinnert, die den Zeithorizont fiir etwaige
Anpassungen der innerstaatlichen Rechtsvorschrifien sowie den geographischen Geltungsbereich
der einzelnen Regeln betreffen. Unmittelbar mit ihrer Errichtung Anfang 1998 wird die EZB
Beschliisse zu fassen haben, die die Fiihrung threr Geldpolitik ab dem 1. Januar 1999 im voraus
bestimmen werden. Daher schreibt Artikel 108 vor, "daf spatestens zu diesem Zeitpunkt die
innerstaatlichen Rechtsvorschriften mit dem EG-Vertrag und der ESZB-Satzung im Einklang
stehen miissen. Auflerdem werden die Mitgliedstaaten in Artikel 109 e Absatz 5 aunfgefordert,
soweit angezeigt das Verfahren einzuleiten, mit dem die Unabhangigkeit ihrer Zentralbank
wihrend der zweiten Stufe herbeigefihrt wird.
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Bei der Anwendung von Artikel 107 EG-Vertrag iiber die Unabhangigkeit der Zentralbank und
Artikel 108 EG-Vertrag iiber die Anpassung der innerstaatlichen Rechtsvorschriften einschlieflich
der Satzingen der nationalen Zentralbanken wird nicht zwischen Mitgliedstaaten mit oder ohne
Ausnahmeregelung unterschieden (vgl. Artikel 109 k Absatz 3 EG-Vertrag).

Dinemark wird als Mitgliedstaat mit einer Ausnahmeregelung behandelt (Artikel 2 des Protokolls
Nr. 12). Die danische Zentralbanksatzung mu3 daher mit Artikel 107 und 108 in Einklang
stehen.

Falls sich das Vereinigte Konigreich nicht an Stufe 3 beteiligen sollte, wird es aufgrund von
Artikel 2 des Protokolls Nr. 11 von der Anwendung der Artikel 107 und 108 EG-Vertrag
ausgenommen. In Anbetracht der Formulierung von Artikel 109 ¢ Absatz 5 ist das Vereinigte
Konigreich daher solange von der Verpflichtung zur Einleitung des Verfahrens freigestelit, mit
dem die Unabhzngigkeit seiner Zentralbank herbeigefithrt wird, bis es seine Absicht notifiziert,
zur dritten Stufe fiberzugehen.

In Artikel 107 wird klargestellt, daf} sich die geforderte Vereinbarkeit mit dem EG-Vertrag und
der ESZB-Satzung auf die ESZB-bezogenen Aufgaben beschrinkt. Dazu gehdren die in
Artike! 105 Absatz 2 EG-Vertrag und Artikel 3.1 der ESZB-Satzung festgelegten grundlegenden
Aufgaben, die Geldpolitik der Gemeinschaft festzulegen und auszafthren, Devisengeschafte im
Einklang mit Artikel 109 EG-Vertrag durchzufiihren, die offiziellen Wihrungsreserven der
Mitgliedstaaten. zu halten und zu verwalten und das reibungslose Funktionieren der
Zahlungssysteme zu fordern.

2.3 Uberblick iiber die innerstaatlichen Rechtsvorschriften

Die Satzungen der Zentralbanken spiegeln die unterschiedlichen Traditionen und institutionellen
Rahmenbedingungen der einzelnen Linder wider und weichen zwischen den Mitgliedstaaten in
vielen Punkten wie Rechtsformn der Zentralbank, Definition ihrer Ziele und Aufgaben,
geldpolitische Instrumente, Beziehungen zum Parlament und zu den wirtschaftlichen und
gesellschaftlichen Gruppen, Struktur und Zusammensetzung der BeschluBorgane sowie
Finanzvorschriften erheblich voneinander ab. Ausgehend von Artikel 105 und 107 des
EG-Vertrags und Artikel 14.2 der ESZB-Satzung ergibt ein Uberblick iiber die derzeit geltenden
Rechtsvorschriften der Mitgliedstaaten folgendes: Die innerstaatlichen Rechtsvorschriften
bewegen sich in vielen Punkten innerhalb der durch das EG-Recht vorgegebenen Grenzen. In
einer Reihe von Fillen sind allerdings Anpassungen erforderlich. Gesetzesinitiativen im Hinblick
auf diese Anpassungen sind in mehreren Mitgliedstaaten bereits weit gediehen (vgl.
Abschnitt 2.4).

In einigen Mitgliedstaaten konnen andere Organe aufgrund der geltenden Rechtsvorschriften der
Zentralbank Weisungen in geldpolitischen Angelegenheiten erteilen. Dies ist mit den
Erfordernissen Jer dritten Stufe der WWU unvereinbar.

In vielen Mitgliedstaaten sind noch sonstige Rechtsvorschriften in Kraft, die in ihrer Wirkung
einem direkten Weisungsrecht Dritter nahekommen konnen. Daz gehéren das Recht anderer
Organe, in Beschliisse der ESZB einzugreifen, ein Stimmrecht bei der Behandlung geldpolitischer
Angelegenheiten, das Recht, vor der Beschluffassung der Zentralbank angehort zu werden, eine
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unzulingliche finanzielle Autonomie der Zentralbank oder die Mitgliedschaft in den
Beschluforganen der Zentralbank oder in Organen auBlerhatb des ESZB. In manchen Fallen 14t
sich die Grenze zwischen vereinbaren und unvereinbaren Vorschriften nur schwer ziehen, doch
zeigt sich klar, daB die meisten noch bestehenden Vorschriften dieser Art gedndert werden
miissen.

In einigen Mitgliedstaaten sind die Vorschriften Giber den Amtsschutz des Zentralbankprasidenten
nicht mit den Vorschriften von Artikel 14.2 der ESZB-Satzung vereinbar.

In dem Kasten "Uberblick iiber das Zentralbankrecht an Hand typischer Beispiele” werden
Beispiele fiir Vorschriften im innerstaaflichen Recht angefiihrt, die diese Probleme verdeutlichen
sollen. :

2.4 Gegenwiirtige Gesetzgebungsinitiativen

In Irland, Luxemburg, den Niederlanden, Finnland und - mit einer groBeren Revision als 1993 -
in Belgien sind die Vorarbeiten zur Abandening des innerstaatlichen Zentralbankrechts bereits
weit gediehen.

In Irland enthilt ein Entwurf fiir das Zentralbankgesetz Vorschriften iiber die Beteiligurg der
Bank an Zahlungssystemen, die Beschaffung von Statistiken, die Bankaufsicht und die Siellung
der Mitglieder der Beschlufiorgane einschlieilich der Amtszeit der Direktoren, die auf funf Jahre
festgelegt ist.

In Luxemburg wurde dem Parlament im Dezember 1993 ein Gesetzesentwurf Uber das
Luxemburgische Wahrungsinstitut und den monetdren Status des Landes vorgelegt. In dem
bislang noch nicht verabschiedeten Gesetz werden u.a. die Ziele und Aufgaben des IML
festgelegt.

In den Niederlanden sind die Beratngen zwischen dem Finanzministerium und der
Nederlandsche Bank iiber die Anpassung des Zentralbankrechts an die Erfordernisse der WWU
bereits weit gediehen.

In Finnland werden in einem Gesetzesentwurf insbesondere die kiinftige Rolle des
Parlamentarischen Uberwachungsausschusses in der Wihrungspolitik, die Mindestamtszeit des
Zentralbankprasidenten und die Entlassungsgriinde behandelt.

In Belgien will die Regierung demnichst eine umfassende Reform des Zentralbankrechts
vorschlagen. Ziel des Gesetzesentwurfs ist es, die Satzung der Nationalbank von Belgien mit dem
EG-Vertrag und der ESZB-Satzung in Einklang zu bringen.
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UBERBLICK UBER DAS ZENTRALBANKRECHT AN HAND
TYPISCHER BEISPIELE

Ubereinstimmung mit Artikel 107 EG-Vertrag

Die folgenden Rechte Dritter stehen offenbar nicht mit den in Artikel 107 niedergelegten
Verboten und Pflichten in Einklang oder verstoflen gegen diese:

a. Aligemeines Recht zur Erteilung von Weisungen

Vorschriften, wonach NZB an Weisungen gebunden sind, stehen in Widerspruch zu ihrer
Verpflichtung, keine Weisungen einzuholen oder entgegenzunehmen.

Section 4 des Bank of England Act’

"Das Finanzministerium (Treasury) kann der Bank von Zeit zu Zeit nach Anhérung des
Prisidenten der Bank Weisungen erteilen, die es im dffentlichen Interesse fiir erforderlich
halt. "

Das Recht zur Erteilung solcher Weisungen ist mit dem EG-Vertrag auch dann unvereinbar,
wenn die Zentralbank zwar Einwande erheben, letzten Endes aber Giberstimmt werden kann.

Artikel 26 des Gesetzes iiber De Nederiandsche Bank

"1. Der Minister kann dem Direktorium nach Anhérung des Bankrats Weisungen erteilen, die
er im Interesse einer angemessenen Koordinierung der Politik der Bank mit der Geld- und
Finanzpolitik der Regierung fiir notwendig halt. Aufler in dem nachstehend in Absatz 2
genannten Fall hat das Direktorium diesen Weisungen Folge zu leisten.

2. Hat das Direktorium gegen die in Absatz 1 genannten Weisungen Einwdnde zu erheben, so

kann es diese innerhalb von drei Tagen nach Erhalt der Weisungen der Krone schriftlich
mitteilen. Die Krone entscheidet, ob den Weisungen Folge zu leisten ist.

3. (...}

2 Wie bereits gesagt, ist das Vereinigte Konigreich aufgrund des Protokolls Nr. 11 von der Anwendung des ‘
Artikels 107 befreit, sofern es nicht notifiziert, daB es zur dritten Stufe iiberzugehen beabsichitigt,
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' 4. Entscheidet die Krone, daf den Weisungen Folge zu leisten ist, so sind die Einwinde des

Direlzoriums und die Entscheidungen der Krone im Nederlandsche Staatscourant
bekanntzugeben, wenn dies nach Ansicht der Krone dem nationalen Interesse nicht
zuwiderlduft. ”

Artikel 15 des Gesetzes iiber die Bank_ von Finnland

"Die Verwaltung der Bank und die Fihrung der tdglechen Geschiifte erfolgen unter Aufsicht
des Parlamentarischen Uberwachungsausschusses in Ubereinstimmung mit diesem Gesetz
und den vom Parlament bestitigten Regelungen. ”

Artikel 17 des gleichen Gesetzes

"Es ist Aufgabe des Parlamentarischen Uberwachungsausschusses, den Leitzins der Bank
sowie andere von der Bank angewandte Zinssétze und deren Grenzen festzulegen. "

Recht zur Billigung, Aussetzung, Aufhebung oder Verschiebung von Beschliissen einer NZB

Vorschriften dieser Art sind nichts anderes als spezifische Weisungsrechte, die ebenso zu
beurteilen sind wie ein allgemeines Weisungsrecht.

Paragraph 13 Absatz 2 des Bundesbankgesetzes

"“Die Mitglieder der Bundesregierung haben das Recht, an den Beratungen des
Zentralbankrats teilzunehmen. Sie haben kein Stimmrecht, kinnen aber Antréiige stellen. Auf
ihr Verlangen ist die Beschlufifassung bis zu zwei Wochen auszusetzen.”

Recht zur Zensur von Beschliissen aus rechtlichen Griinden

Das Recht der Regierung, die RechtmiBigkeit von Zentralbankbeschliissen zu kontrollieren,
ist offenbar nicht mit Artikel 107 vereinbar. Dies gilt auch dann, wenn die Regierung dieses
Recht nur indirekt ausiiben kann.

Artikel 43 des Organgesetzes itber die Banco de Portugal

"1. Bei Sitzungen, die vom Priisidenten geleitet werden, gibt dessen Stimme den Ausschlag;
er kann die Inkraftsetzung von Beschliissen des Direktoriums oder von Exelautivausschiissen
aussetzen, wenn die Beschliisse seines Erachtens gesetzeswidrig sind oder gegen die
Interessen des Landes oder der Bank verstofien.

2. Die Aussetzung ist der Regierung iiber den Finanzminister mitzuteilen und gilt als
aufgehoben, wenn sie vom Kaobinett nicht innerhalb von 15 Tagen nach dem
Aussetzungsbeschluf bestatigt wird.”
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d. Recht zur Teilnahme an den BeschluBorganen einer NZB mit Stimmrecht

Ein Stimmrecht Dritter bei Beschliissen im Zusammenhang mit den in Artikel 105 Absatz 2
definierten Aufgaben des ESZB ist mit ihrer Verpflichtung, keinen EinfluB auf diese
Beschliisse zu nehmen, nicht vereinbar.

Artikel 14 des Gesetzes tiber die Central Bank of Ireland

"Die Bank wird in Ubereinstimmung mit diesem Gesetz von einem Direktorium geleitet und
verwaltet, das sich zusammensetzt aus: a) einem Présidenten und b) sonstigen Direktoren,
deren Zahl (nicht mehr als 9 und zu keinem Zeitpunkt mehr als 2 Direktoren aus dem
Ministerium) vom Minister von Zeit zu Zeit festgelegt wird ... . Die Direktoren, die das
Ministerium vertreten, ithen ihr Amt nach Ermessen des Ministers aus und konnen von diesem
Jjederzeit abbenufen werden. "

e. Recht, vor der BeschluBifassung einer NZB angehért zu werden

Artikel 107 EG-Vertrag schliefit die Zusammenarbeit und den Dialog zwischen NZB und
Regierung, Parlament sowie anderen staatlichen Organen selbstverstindlich nicht aus.
Tatséchlich sieht der EG-Vertrag in verschiedenen Vorschriften sogar solche Kontakte und
Berichtspflichten vor. Das Problem ist aber, ob die Regierung irgendwelche formlichen
Regelungen in Anspruch nimmt, deren Zweck darin besteht, den letziendlichen BeschluB der
NZB zu beeinflussen. Eine ausdriickliche Verpflichtung zur Anhérung politischer Organe vor
der Beschlufifassung wire ein solcher Mechanismus und diirfte mit dem zweiten Satz von
Artike] 107 nicht vereinbar sein.

Artikel 42 des Gesetzes liber Sveriges Riksbank

" "Vor geldpolitischen Beschliissen groferer Bedeutung der Riksbank ist der von der Regierung
benannte Kabinettsminister anzuhoren. Ist eine solche Anhorung nicht moglich und liegen
auferordentliche Griinde vor, so kann die Riksbank einen solchen Beschluff auch ohne
Anhorung fassen.”

f.  Recht zur vorherigen Kontrolle des Haushalts der Zentralbank

Wie schon bei dem vorigen Punkt ist es nicht immer ganz einfach, die Grenze zwischen den
Pflichten der NZB und Versuchen zur Beeinflussung der Mitglieder ihrer BeschluBorgane bei
der Wahmehmung ihrer Aufgaben zu ziehen. Eine NZB mufi natirlich finanziell
rechenschaftspflichtig sein. Wenn aber vorgeschrieben wird, daf ihr Haushalt zuvor gebilligt
werden muB, kénnte eine Situation entstehen, in der eine NZB nicht autonom iiber die
angemessenen Mittel zur Erfiillung ihrer Aufgaben verfiigen kann.
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Artikel 4.2 des Gesetzes Giber die Autonomie der Banco de Espafia

“Der vom Gouverneursrat gemdfi Artikel 21 Absatz1 Buchstabeg genehmigte
Haushaltsentwurf fiir die Verwaltungsausgaben und Investitionen ist der Regierung
vorzulegen, die ihn an das spanische Parlament zur Genehmigung weiterleitet. Der Haushait
der Bank muf3 in Form von Voranschligen aufgestellt werden und darf nicht mit anderen
Einzelpliinen staatlicher Organe konsolidiert werden. "

g. Mitgliedschaft von Mitgliedem der BeschluBorgane in Einrichtungen auflerhalb des ESZB

Die Mitgliedschaft in externen Einrichtungen kann zu Interessenkonflikten zwischen den
Pflichten gegeniiber einer NZB (bei Zentralbankprasidenten anflerdem gegeniiber der EZB)
und ihrer externen Funktion fihren. Allerdings 138t sich nur schwer eine allgemein giiltige
Regel dafiir aufstellen, ob eine soiche Mitgliedschaft mit Artikel 107 vereinbar ist oder nicht.
Dabei geht es um die Frage, ob das Mitglied des 'NZB-Organs andere Aufgaben wahmimmt,
die seine persénliche Unabhingigkeit beeintrdchtigen kénnten.

Anrtikel 22 des Osterreichischen Nationalbankgesetzes

" (3) Mitglieder des Generalrates kénnen nur Personen sein, welche die Jsterreichische
Staatsbiirgerschaft besitzen und vom Wahirecht in den Nationalrat nicht ausgeschlossen sind.
Mitglieder des Generalrates sollen leitende  Personlichkeiten des praktischen
Wirtschafislebens, ferner Rechts- und Winischafiswissenschafiler sein. Unter ihnen sollen sich
Vertreter ‘

1. der Banken,

2, der Industrie,

3. des Handels und Gewerbes,

4. der Landwirtschaft und

5. der Angestellten- und Arbeiterschaft befinden.

(4) Im aktiven Dienst des Bundes oder eines Landes stehende Personen sowie Mitglieder des
Nationalrates, des Bundesrates oder eines Landtages, der Bundesregierung oder einer
Landesregierung konnen dem Generalrat nicht angehdren. Die Einschrinkung hinsichtlich im
altiven Dienst des Bundes stehender Personen gilt nicht fiir Universititsprofessoren der
Rechis- und der Wirtschaftswissenschaften. Von den Mitgliedern des Generalrates dirfen
nicht mehr als vier hauptbenglich der Verwaltung von Banken angehéren; sie kénnen nicht
dem Priisidium angehdren.”

Ubereinstimmung mit Artikel 14.2 der ESZB-Satzung

|

In Artikel 14.2 der Satzung wird das Amt der Zentralbankprasidenten unter dem Gesichtspunkt
ihrer Amtszeit und der Entlassungsgriinde geschiitzt.
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a. Amtszeit der Zentralbankprisidenten

Artikel 14.2 der ESZB-Satzung sieht fiir die Prisidenten der nationalen Zentralbanken eine
Amtszeit von mindestens finf Jahren vor. Folglich miissen Satzungen, die kiirzere
Amtszeiten vorsehen, revidiert werden. '

Satzungen, in denen eine Mindestamtszeit nicht ausdriicklich vorgesehen ist, entsprechen den
Mindestanforderungen an die Amtszeit, sofern sich die Entlassungsgriinde auf die im zweiten
Unterabsatz von Artikel 14.2 der ESZB-Satzung genannten Fille beschranken (siche unten).

Antikel 29 der Satzung der Bank von Griechenland

"Der Prisident und die stellvertretenden Présidenten (...) sind (...) durch einen
Kabinettsbeschluff auf Vorschlag des Direlaoriums der Bank fiir die Dauer von vier Jahren zu -
emennen {...}. "

Die Satzung der Banca. d'lfalia enthilt keine Bestimmungen iber die Amtszeit des
Présidenten und etwaige Entlassungsgriinde.

Artikel 19 der Satzung der Banca d'Italia

"Der Oberste Rat ernennt den Prisidenten, den Generaldireltor und die beiden
stellvertretenden Generaldirektoren und berufft sie ab.

Paragraph 7 Absatz 3 des Bundesbankgesetzes

“Der Prasident und der Vizeprisident sowie die weiteren Mitglieder des Direktoriums werden

vom Bundesprasidenten auf Vorschlag der Bundesregierung bestellt. Die Bundesregierung hat
-~ bei ihren Vorschligen den Zentralbankrat anzuhéren. Die Mitglieder werden fiir acht Jahre,

ausnahmsweise auch fiir kiirzere Zeit, mindestens jedoch fiir zwei Jahre bestellt.”

b. Grinde fir die Entlassung eines Prasidenten

Mit Arttkel 14.2 der ESZB-Satzung soll die willkiirliche Entlassung des Préasidenten durch
die Organe verhindert werden, die an dem Ermennungsverfahren beteiligt sind. Da die
Satzung in diesem Fall den Inhalt der innerstaatlichen Rechtsvorschriften ausdruckllch
vorschreibt, miiten zuwiderlaufende Bestimmungen geéndert werden.
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Antikel 12 Absatz 3 des Gesetzes iiber die Errichtung des Luxemburgischen Wihrungsinstituts

"Die Regierung kann dem Grofherzog die Abbengung der Mitglieder des Direktoriums
vorschlagen, wenn zwischen Regierung und Direltorium eine fundamentale
Meinungsverschiedenheit iiber die Politik des Instituts und die Wahmehmung seiner Aufgaben
besteht. In diesem Fall ist die Abberufung des gesamten Direltoriums vorzuschiagen.
Desgleichen kann die Regierung dem Grofherzog die Abberufung eines Miiglieds des
Direktoriums vorschlagen, das auf Dauer an der Auslibung seiner Funkiion gehindert ist. Die
Regierung hort den Rat des Instituts an, bevor sie dem Grofherzog einen entsprechenden
Vorschiag unterbreiter. "

Artikel 44 der Satzung der Nationalbank von Belgien

"Der Prasident der Bank wird vom Konig emannt und kann von ihm abberufen oder
voriibergehend seines Amtes enthoben werden. ”

Ubereinstimmung mit Artikel 105 des Vertrags

Die Vorschrift, da3 die Ziele aller Mitglieder des ESZB mit Artikel 105 Absatz 1 {ibereinstimmen
miissen, bedeutet nicht, daB in allen Fallen der genaue Wortlaut dieses Artikels in die nationalen
Satzungen iibemmommen zu werden braucht. So sind auch die Ziele der Zentralbanken der
einzelnen Mitgliedstaaten recht unterschiedlich formuliert. Dies ist bis zu einem gewissen Grade
darauf zurickzufihren, dal die Zentralbanksatzungen aus verschiedenen Jahrzehnten stammen. In
keinem Fall darf die Formulierung jedoch einen Zweifel daran aufkommen lassen, daf die
betreffende Zentralbank an das im EG-Vertrag niedergelegte vorrangige Ziel gebunden ist.

Artikel ] Gesetz Nr. 116 ither Danmarks Nationalbank’

"Ziel der Nationalbank Dénemarks ist es, in diesem Land ein sicheres Wihrungssystem zu
erhialten sowie den Geldverkehr und die Kreditgewdhrung zu erleichtern und zit regulieren. ”

Da Diinemark dem Rat notifiziert hat, daB ¢s nicht an der dritten Stufe teilnehmen wird, braucht die Satzung
von Danmarks Nationalbank in diesern Punkt nicht angepafit zu werden.




Brucksache 919/9¢

- 17 -

Weitere Satzungsvorschriften, die erfiillt werden miissen, damit die natiopalen Zentralbanken zu
einem integralen Bestandteil des ESZB werden. ‘

Nach Artikel 14.3 der ESZB-Satzung sind die nationalen Zentralbanken integraler Bestandteil des
ESZB und handeln gemaB den Leitlinien und Weisungen der EZB. Inwieweit das innerstaatliche
Recht - entweder in den Zentraibanksatmingen oder in sonstigen Gesetzen - als Folge dieses
Grundsatzes gesindert werden muB, wird sich im Zuge der Vorarbeiten fir die rechtlichen
Rahmenvorschriften der EZB noch deutlicher zeigen. Offensichtlich kdnnen nationale
Besonderheiten weiterbestehen, soweit die Wirksamkeit und Einheitlichkeit der gemeinsamen
Geldpolitik nicht darunter leidet.

Ein Beispiel flir Bestimmungen in nationalen Satzungen, die die Vorrechte der EZB nicht
beachten, sind Regeln, die Regierungsstellen Kompetenzen bei der Ausgabe von Banknoten
Zaweisen. ’
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3. PREISSTABILITAT

3.1 Vorschriften des EG-Vertrags

Das Preisstabilitatskriterium wird in Artikel 109 j Absatz 1 erster Spiegelstrich des EG-Vertrags
definiert: "Erreichung eines hohen Grades an Preisstabilitit, ersichilich aus einer Inflationsrate,
die der Inflationsrate jener - hiéchstens drei - Mitgliedstaaten nahekommu, die auf dem Gebiet der
Preisstabilitit das beste Ergebnis erzielt haben. "

Artikel 109 j Absatz 1 wird in Protokoll Nr. 6 iiber die Konvergenzkriterien niher erlautert, wo
es in Artikel 1 heifit, da ein Mitgliedstaat zur Erflillung des die Inflation betreffenden
Konvergenzkriteriums “eine anhaltende Preisstabilitiit und eine wihrend des letzten Jahres vor
der Prilfung gemessene durchschnittliche Inflationsrate aufweisen mup, die um nicht mehr als 1,5
Prozemtpunkte iiber der Inflationsrate jener - hichstens drei -Mitgliedstaaten liegt, die auf dem
Gebiet der Preisstabilitit das beste Ergebnis erzielt haben. Die Inflation wird anhand des
Verbraucherpreisindexes  auf  vergieichbarer Grundlage umter Beriicksichtigung  der
unterschiedlichen Definitionen in den einzeinen Mitgliedstaaten gemessen.*

Die nationalen Verbraucherpreisindizes (NVPI) weichen in den Begriffen, Methoden und in der
Praxis erheblich voneinander ab. Um der Anfordening von Protokoll Nr. 6, wonach die Inflation
auf vergleichbarer Grundlage gemessen werden muB, gerecht zu werden, erlief der Rat am
23. Oktober 1995 eine Rahmenverordmung (Nr. 2494/95), die die Harmonisierung der
einzelstaatlichen Verbraucherpreisindizes in zwei Schritten vorsieht.

Der erste Schritt bestand darin, dafl fiir den in Artike] 109 j Absatz 1 genannten Bericht bis Mirz
1996 ein "vorldufiger Satz von Verbraucherpreisindizes” berechnet wurde, die angepafit wurden,
um die Unterschiede zwischen den von den nationalen Indizes erfafiten Waren und
Dienstleistungen zu verringern.

Vorlaufige monatliche Verbraucherpreisindizes (VVPI) werden seit Januar 1996 verdffentlicht,
wobei die Zeitreihen bis Januar 1994 zuriickreichen. Als erster Schritt des
Harmonisierungsprozesses sind in den vorliufigen Indizes diejenigen Positionen der nationalen
Indizes ausgeklammert, bei denen sich nach der bisherigen Praxis die grofiten Abweichungen
zwischen Mitgliedstaaten ergeben. So sind fiktive Mieten der von den Eigentiimem selbst
genutzten Wohnungen, Dienstleistungen des Gesundheits- und Bildungswesens und bestimmte
weitere  Positionen  wie  Hypothekenzinszahlungen,  finanzielle  Dienstleistungen,
Versicherungskosten, Pauschalreisen und bestimmte Dienstleistungen der Gebietskdrperschaften
nicht beriicksichtigt. Andererseits sind in den VVPI bestimmte Komponenten wie Alkohol- und
Tabakpreise enthalten, die in manchen Mitgliedstaaten nicht in die nationalen
Verbraucherpreisindizes einbezogen werden. Die vorlaufigen Indizes sind zwar nicht streng
vergleichbar, dirften einstweilen aber eine bessere Grundlage zur Beurteilung der
Inflationskonvergenz  zwischen den  Mitgliedstaaten  sein  als  die  nationalen
Verbraucherpreisindizes.

Der zweite, fiir Januar 1997 geplante Schritt wird die Verwendung vergleichbarer harmonisierter
Indizes (HVPI) auf der Grundlage gemeinsamer Definitionen und Methoden wie z.B. der
Verwendung eines fiir alle Mitgliedstaaten gemeinsamen Korbs von Waren und Dienstleistungen
und einer Harmonisierung des Bezugszeitraums, der Standards fiir die Stichprobenauswahl, der
Haufigkeit und Aktalisierung der Gewichtungen, des demographischen und geographischen
Erfassungsbereichs usw. sein.
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3.2 Preisstabilitiit, gemessen an den vorkiufigen VPI
3.2.1 Neueste Tendenzen

Zeitreihen fur die vorlaufigen VPI (VVPI) liegen erst ab Januar 1994 vor. Infolgedessen kann der
Inflationstrend auf der Grundlage dieses Indexes erst ab Januar 1995 analysiert werden. Seit
Anfang 1995 war eine allgemeine Tendenz zu niedrigeren und stirker konvergierenden
Inflationsraten zu beobachten. Die am VVPI gemessene Inflation in der Gemeinschaft insgesamt
(prozentuale Veranderung gegeniiber dem gleichen Monat des Vorjahres) lag im Januar 1995 bei
2,8 % und war im September 1996 auf 2,4 % zuriickgegangen. Dies ist ein historischer
Tiefstand, der nicht mehr weit von dem entfernt ist, was man als Preisstabilitit bezeichnen
kodnnte.

In den sieben Mitgliedstaaten, deren jahrliche Inflationsrate im Januar 1995 unter 2,5 % lag
(Belgien, Danemark, Deutschland, Frankreich, Luxemburg, Niederlande und Finnland), hat das
Tempo des Preisauftriebs entweder weiter nachgelassen oder sich in den darauffolgenden
20 Monaten auf niedrigem Nivean stabilisiert (vgl. Schaubild 3.1). In drei der vier Linder mit
einer jahrlichen Inflationsrate zwischen 2,5 % und 3 % zu Beginn des Jahres 1995 (Irland,
Osterreich und Schweden, wobei das Vereinigte Konigreich die Ausnahme bildet) ist sie
Mitte 1996 auf unter 2 % abgesunken. Am bemerkenswertesten war der Riickgang in Schweden,
wo die jahrliche Inflationsrate seit August dieses Jahres bei weniger als 1 % lag. Im Vereinigten
Konigreich verliefen die Fortschritte in Richtung Preisstabilitit allmahlich und etwas
unregelméBig, doch hat sich der Abwiartstrend im Laufe des Jahres 1996 trotz der anhaltenden
Konjunkturerholung und des vorherigen Abwirtsdrucks auf das Pfund Sterling bestatigt.

In den ibrigen Mitgliedstaaten wurden an der Inflationsfront deutliche Fortschritte erzielt, doch
ist der Grad der Preisstabilitat und Preiskonvergenz noch nicht zufriedenstellend. In Spanien und
Italien kam es zu einer besorgniserregenden Aufwirtsentwicklung der Inflationsraten im ersten
Halbjahr 1995, was zum einen auf den Anstieg der Einfuhrpreise nach der ausgeprigten
Abwertung der Wihrungen dieser Liander im Frihjahr uid zum anderen auf Erhdhungen
indirekter Steuern zuriickzufihren war. In beiden Landem erreichte die Inflation jedoch
Mitte 1995 ihren Héchststand, und seither war ein stetiger Abwartstrend deutlich zu erkennen. So
lag die Inflationsrate im September dieses Jahres in Italien bei 3,5 % und in Spanien bei 3,6 %.
Allerdings hat sich die Inflationsrate in Spanien in den Jetzten Monaten nicht weiter verringert,
auch wenn die Sockelinflation (ohne die Preise von unverarbeiteten Nahrungsmitteln und Energie)
weiter zurlickgegangen ist. Auch in Portugal stieg die Inflationsrate im Frithjahr 1995
voriibergehend wieder an, doch war der Anstieg dort weit geringer und kehrte sich auch rascher
wieder um als in den beiden erstgenannten Lindern. Allerdings hat sich die Inflation in Portugal
in den letzten Monaten wieder beschleunigt und erreichte 3,2 % im September, nachdem sie im
Mirz auf fast 2 % zuriickgefallen war. In Griechenland ist die Teuerungsrate von 10,9 % im
Januar 1995 auf 8,1 % im September 1996 zuriickgegangen, liegt aber immer noch deutlich Giber
dem EU-Durchschnitt. _ .
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Tabelle 3.1
Inflationskonvergenz
(Inflation, gemessen an der prozentualen
Verlinderung des vorliufigen VPI)
Vorliufige
Verbraucherpreis-
indizes (VP
Die drei Dez. 1995 | September
preisstabilsten (1) 1996 (1)
Linder '
1.4 -
D ' - 1.3
NL 1.1 1.2
FIN 1.0 0.9
Referenzwert(2) 2.7 2.6
Mitgliedstaaten, die das Kriteriom
erfiillen
Anzahl: 9 10
von 15 15
insgesamt:
B 1.4 1.6
DK 2.3 2.2
D 1.5 1.3
F 1.7 2.1
IRL (3) 2.4 2.1
L 1.9 1.3
NL 1.1 1.2
A 2.0 1.7
FiN 1.0 0.9
S - 1.6

(1) Gemessen an der prozentualen
Verdnderung des 12-
Monatsdurchschnittes im Verhaltnis zum
12-Monatsdurchschnitt der Vorperiode.

{2) In diesem Bericht gewahlte Definition:
arithmetisches Mittel der drei
preisstabilsten Linder plus
1.5 Prozentpunkte.

(3) Gemessen auf der Grundlage
vierteljahrlicher Daten

Quelle: Kommissionsdienststellen.

(Portugal und Vereinigtes
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3.2.2 Preiskonvergenz, gemessen im Vergleich zu einem

" Referenzwert

Im vorliegenden Bericht wurden folgende operationelle
Begriffsbestimmungen verwendet (in dem Kasten
"Berechnung des Referenzwerts far die
Inflationsentwicklung” wird naher auf diese Fragen
eingegangen). Die’ Inflation eines Mitgliedstaates wird
gemessen als prozentuale Verinderung des arithmetischen
Mittels von 12 Monatsindizes im Verhdltnis zam
arithmetischen  Mittel der 12 Monatsindizes  der
Vorperiode' . Der Referenzwert wird als arithmetisches
Mittel der Inflationsraten der dret preisstabilsten
Mitgliedstaaten plus 1,5 Prozentpunkte berechnet.

Wahrend des Zeitraums, fiir den ein Referenzwert
berechnet werden kann’ , ging dieser von 2,7 % im
Dezember 1995  auf 2,6 % im  September 1996
geringfiigig zuriick (vgl. Tabelle 3.1). Wahrend dieses
Zeitraums hat sich die Zusammensetzung der aus den drei
preisstabilsten Landem gebildeten Referenzgruppe: nur
wenig verandert. Die Niederlande und Finnland gehérten
dieser Gruppe durchgehend an, wihrend Deutschland ab
Juni 1996 an die Stelle von Belgien trat.

Im August 1996 lag die durchschnittliche Inflationsrate in
zehn Mitgliedstaaten unter dem Referenzwert (Belgien,
Dinemark,  Deutschland,  Frankreich,  Irland’,
Luxemburg, Niederlande, Osterreich, Finnland und
Schweden), wihrend sie in zwei weiteren Lindem
Konigreichy um 0,4
Prozenpunkte iiber dem Referenzwert lag. In Spanien und
Italien tiberstieg die durchschnittliche Inflationsrate den
Referenzwert um 1,2 Prozentpunkte bzw.
2,1 Prozentpunkte. In Griechenland machte der Abstand
zZum Referenzwert 5,8 Prozentpunkte aus
(vgl. Tabelle 3.2).

Hierzu ist zn bemerken, daB sich diese MeBgrofie von der iblicherweise als Inflationsrate bezeichneten

unterscheidet (die als prozemtnale Verinderung eines Index im letzten Monat gegenfiber dem Index
12 Monate zuvor berechnet wird), die auch in Abschnitt 3.2.1 und Schaubild 3.1 verwendet wurde.

Zeitreihen fisr den vorlaufigen VPI liegen erst ab Januar 1994 vor. Infolgedessen bezieht sich der fritheste
Referenzwert, der berechnet werden kann, auf Dezember 1995.

Fiir Irland liegen der VVPI und NVPI nur auf vierteljihrlicher Grundlage vor.



Tahelle 3.2

Durchschnittliche Inflationsrate
(gemessen am vorliufigen VPI; prozentuale

Verinderung)
Vorliufige
Verbraucherpreisindizes
Dezember | September
(1) ()]

1995 1996
B 1.4 1.6
DK 2.3 2.2
b 1.5 1.3
EL 9.0 8.4
E 4.7 3.8
F 1.7 2.1
IRL (2 2.4 2.1
I 5.4 4.7
L 1.9 1.3
NL 1.1 1.2
A 2.0 1.7
P 3.8 3.0
FIN 1.0 0.9
S 2.9 1.6
UK 3.1 30
EUR 3.0 2.7

(1) Gemessen an der prozentualen
Verdnderung des 12-Monatsdurchschuittes
im Verhiltnis zum 12-Monatsdurchschnitt
der Vorperiode.

(2) Gemessen auf der Grundlage
vierteljihrlicher Daten

Quelle: Kommissionsdienststellen.
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Im September 1996 war die Konvergenzsituation
besser als im Dezember 1995, .als die durchschnittliche
Inflationsrate in neun Landemn unter dem Referenzwert
lag und der Abstand der Ubrigen Linder zum
Referenzwert noch gréfer war als heute,

Schaubild 3.2

mDez, 1995
Sep. 1996

Sep. 1996 = 2,6 %
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3.3 Inflationsentwicklung wihrend der zweiten Stufe der WWU

Die von den vorliufigen VPI erfate begrenzte Zeitspanne 13t eine Betrachtung der jiingsten
Inflationsentwicklung in grofierem Zusammenhang nicht zu. Um den Grad der Preisstabilitit und
die Tragfahigkeit der Inflationsentwicklung umfassend und ausgewogen beurteilen zu konnen,
miissen bestimmte andere Inflationsindikatoren herangezogen werden, u.a. die Deflatoren des
privaten Verbrauchs und die nationalen Verbraucherpreisindizes. In dem Kasten "Unterschiede
zwischen vorlaufigen VPI und nationalen VPI" wird das Ausmaf} dieser Unterschiede untersucht.

Die Entwicklung der Deflatoren des privaten Verbrauchs und der nationalen VPI bestitigt, daf.in
der Gemeinschaft seit Beginn von Stufe 2 der WWU am 1. Januar 1994 wesentliche Fortschritte
bei der Konvergenz der Inflationsraten erzielt worden sind. Von 1993 bis 1995 ist die Inflation in
der EU insgesamt von 4 % auf 3 % zurickgegangen, wenn man den Deflator des privaten
Verbrauchs zugrunde legt, und von 3% % auf 3 %, wenn man die Inflation am VPI miit. Dieser
Abwirtstrend hat sich 1996 fortgesetzt, und man erwartet, dal die Inflationsrate im EU-
Durchschnitt in diesem Jahr auf der Grundlage beider Mef3griBen bei knapp iiber 2%4 % liegen
wird (vgl. Tabelle 3.3.).

Auf der Ebene der einzelnen Linder ergibt sich bei Zugrundelegung des Deflators des privaten
Verbrauchs und der nationalen VPI ein dhnliches Bild, wie es der vorlaufige VPI zeigt. In allen
EU-Lindem ist die Inflation zuriickgegangen, wenn auch in unterschiedlichem MaBe. Wihrend
der Stufe2 haben diejenigen Mitgliedstaaten, die sich schon seit langem am
Wechselkursmechanismus beteiligen (Belgien, Danemark, Deutschland, Frankreich, Irland,
Luxemburg und die Niederlande), ihre ohnehin schon giinstige anfingliche Position in diesemn
Punkte festigen konnen, wihrend die drei neuen Mitgliedstaaten (Osterreich, Finnland und
Schweden) sich in puncto Preisstabilitit der erstgenannten Gruppe angenahert haben.

Im Vereinigten Konigreich wird die Entwicklung des VPI in hohem MaBe von den Bewegungen
der- Hypothekenzinsen beeinfluft. Diese erkliren auch weitgehend den Riickgang der
Inflationsrate auf 1,6 % 1993 und den anschlieBenden Wiederanstieg auf 3,5 % bis 1995. Der
langsamere Anstieg des VPI in der ersten Jahreshilfte 1996 ist ebenfalls groftenteils auf den
Rickgang der Hypothekenzinsen zurickzufiihren. Allerdings lieB der Deflator des privaten
Verbrauchs einen Riickgang der Inflation von 3,5 % im Jahr 1993 auf 2,6 % im Jahr 1995
erkennen, wobei 1996 mit einem weiteren leichten Riickgang gerechnet wird.
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Tabelle 3.3 In den ibrigen Mitgliedstaaten

Deflator des privaten Verbrauchs und nationaler (Spanien, Griechenland, Italien
Verbraucherpreisindex ’ oy g .

(Nationale Wiahrung, prozentuale Verinderung) und Portugal) war seit 1993 eine

deutliche  Verbesserung  zu

Deflator des privaten Verbraucherpreisindex | beobachien, doch wurde der
Verbrauchs Abwirtstrend der Inflationsraten
, in Spanien und Portugal im

1993] 1994 | 1995 | 1996 1993 | 1994 | 1995 Sep. 9 | Frithjahr 1996 unterbrochen.

(1) (2)

30| 3.2] 16| 20| 28 | 24 15[ 1.8 TP :
Bk 03| 17| 21| 20| 13| 20] 2.1 200 | Cleichzeitig mit der allgemein
D 39| 27| 20| 18] 36| 27] 18| 1.6 { fickldufigen Inflation in der
EL 1371108 | 93| 85144 |109] 93| 86 | gesamten EU verringerte sich
E 5.5/ 49| 47| 36| 46 | 47| 47| 3.8 | das Inflationsgefille zwischen
F 22y 210 L7 19 21| L7) 1.8] 2.1 | den  Mitgliedstaaten.  Einen
IRL 19] 2.6 201 2.0( 14 | 23] 261 1.8 | Hinweis auf die konvergierende
I 541 46| 58| 3.9 45| 4.0 52 4.6 | Tendenz der Inflationsraten in
L 70| 241 20| 17| 36 22) 191 13 | 40 Mitgliedstaaten liefert der
NL 21 271094 19f 261 281 190 19§ (7 Lo e 4 ein

A 34| 30| 23} 20| 36| 3.0] 22| 1.8 ’
p 711 481 42| 33| 641 521 41| 33 statistisches Streuungsmafl. Der
FIN 42| 14| 02| 09| 22 11} 10| o5 | Varationskoeffizient der mit
S 57 31 27| 17| 46 ] 22| 25| 1.2 | Hilfe des Deflators des privaten
UK 351 25] 26| 25| 161 2.5 34| 2.6 Verbrauchs gemessenen
EUR 411 33| 3.0 26| 341 311 3.t 2.7 Inflation sank fir die EU
VK 0.73] 0.63 0.75] 0.66[ 0.85 | 0.68[ 0.66| 0.74 | insgesamt von 0,73 im
VK-WKM | 0.62} 0.35| 0.48| 0.34| 0.49 | 0.40| 0.41| 0.43 | Jahr 1993 anf 0,66 im
VK . :
Nicht-WKM| 0.59| 0.59 | 0.76 | 0.63] 0.81 | 0.63] 0.67| 0.66 [ J2hr 1996. Noch starker war die

Konvergenz  innerhalb  der

(1) Wirtschaftsvorausschitzungen vom Herbst 1996, Gruppe der. am
(2) Gemessen an der prozentualen Verinderung des 12-Monats- Wechselkursmechanismus
durchschnittes im Verhiltnis zum 12-Monatsdurchschaitt der teilnehmenden Linder: Dort
Vorperiode.

ging der Variationskoeffizient

VK = Variationskoeffizient (Verhiltnis der Standardabweichung von 0,62 im Jahr 1993 auf 0,34

zum arithmetischen Mittel der Daten). im Jahr 19?6 _zun'.:xck. A_LUf. (.:!er
VK WKM ist der Variationskoeffizient von B, DK, D, E, F, IRL, anderen Seite ist die Variabilitat
L, NL, P fiir 1993 und 1994. A wurde 1995 und 1996 mit innerhalb der Gruppe der nicht

einbezogen, FIN 1996. am  Wechselkursmechanismus
Zu den Nicht-WKM gehdren EL, I, UK fiir 1993 und 1994. FIN

und S wurden fiir 1995 in den VK Nicht-WKM miteinbezogen, § | [cinelmenden Lander nach wie
auch fiir 1996. vor erheblich gréfer.

Quelle: Kommissionsdienststellen.

‘" Der Variationskoeffizient gibt die Streuung der Inflationsraten der cinzelnen Mitgliedstaaten um die

durchschnittliche Inflationsrate der einzelnen Jahre an; je hoher dieser Wert ist, um so stirker streuen die
Inflationsraten in einem gegebenen Jahr.
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3.4 Anhaltender Charakter der Preiskonvergenz

Der in der Gemeinschaft seit iiber einem Jahrzehnt zu beobachtende ProzeB der
Inflationskonvergenz ist zu einem grofen Teil grundlegenden Verinderungen in der
Einstellung siamtlicher Akteure zum Inflationsphanomen zu verdanken.

Die wichtigste Strukturverinderung zwar zweifellos die éntschlossene Umsetzung einer
Geldpolitik, die sich an der Preisstabilitit orientiert. Mehrere Mitgliedstaaten haben
ausdriickliche Ziele fir die Inflationsraten oder indirekte Ziele (wie Geldmengenziele oder
ein Wechselkursziel) beschlossen und dementsprechend eine glaubwiirdige Geldpolitik
verfolgt.

Institutionelle Anderungen wie das Verbot von Zentralbankkrediten zur Finanzierung von
Haushaltsdefiziten und das Verbot eines bevorrechtigten Zugangs des dffentlichen Sektors zu
den Finanzinstitutionen (die mit Beginn der Stufe 2 in Kraft traten) wie auch die
Unabhangigkeit der Zentralbanken (die aufgrund des EG-Vertrags bis zum Ende von Stufe 2
hergestellt sein muf3, vgl. hierzu Kapitel 2) haben dazu beigetragen, eine stabilititsorientierte
Geldpolitik in den Mitgliedstaaten wirksamer und glaubwiirdiger zu machen.

Neben ihren unmittelbaren Auswirkungen auf die Inflation dampft die Geldpolitik den
Preisauftrieb auch dadurch, dafl sie das Verhalten der Wirtschaftsakteure beeinflufit. Durch
entschlossenes Festhalten an einer Anti-Inflationspolitik stirken die Wahrungsbehorden die
Glaubwirdigkeit der Preisstabilititsziele und tragen in hohem Mafle dazu bei, daf die
Inflationserwartungen gedimpft werden. Der Nominallohnanstieg ist in den letzten zehn
Jahren schrittweise moderater geworden (vgl. Abschnitt 7.4.1.). Dieser Trend deutet darauf
hin, da3 die Sozialpartner das Preisstabilitatsziel mehr und mehr in ihre Lohnabschliisse
einbeziehen.

Aber auch andere wichtige Strukturfaktoren haben wesentlich zu der niedrigen Inflation
beigetragen, die zur Zeit in der Gemeinschaft zu beobachten ist. Die Vollendung des
Binnenmarktes hat den Preisauftrieb auf der Ebene der Unternehmen und Wirtschaftssektoren
vor allem iiber zwei Kanile gedampft und wird dies auch weiterhin tun. Erstens hat sich der
Wetthewerb auf vielen Giiter- und Dienstleistungsmarkten durch den Fortfall nationaler
Handelsschranken verscharft, was die aus unvollkommenem Wettbewerb resultierenden
Marktlagengewinne verringert hat. Zweitens hat der verstirkte Wettbewerb auch zu einer
effizienteren Ressourcenallokation innerhalb der Gemeinschaft gefiihrt, was die Effizienz der
Angebotsseite gefordert hat. Auf diese Weise wurden die Produktionskosten vermindert, was
die Preise offensichtlich nach unten gedriickt hat.

Seit den 80er Jahren haben die meisten Mitgliedstaaten in ihrer Haushaltspolitik einen neuen
Kurs eingeschlagen. Der Einsatz diskretionirer haushaltspolitischer Instrumente zur
Regulierung der Wirtschaftstatigkeit wurde mehr und mehr als unwirksam und sogar
schadlich betrachtet, da die anhaltenden iibermifigen Defizite und anwachsenden
offentlichen Schulden ernste negative Folgen fiir Angebot und Inflation hatten. Anfangs
waren die Erfolge der Haushaltskonsolidierungspolitik uneinheitlich, aber in den letzten
Jahren wurden intensivere und glaubwiirdigere Anstrengungen zur Reduzierung der
Haushaltsdefizite unternemmen, wie in Kapitel 4 beschrieben wird. Die Akzentverlagerung
hin zu gréBerer Haushaltsdisziplin, um auf mittlere Sicht zu einer ausgewogenen Position zu
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gelangen, hat niedrige und stabile Inﬂationserwartuflgen geférdert und damit die Aufgabe der
Geldpolitik, Preisstabilitit zusammen mit niedrigeren Zinsen zu erreichen und zu wahren,
erleichtert.

Neben Strukturfakioren haben auch Konjunkturkrifte zu der zr Zeit gilinstigen
Inflationsentwicklung in der Gemeinschaft beigetragen. Eine Produktion unterhalb der vollen
Kapazititsauslastung hat diec Unternehmen davon abgehalten, ihre Preise heraufzusetzen oder
grofiere Lohnsteigerungen zuzulassen.
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BERECHNUNG DES REFERENZWERTS
FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

In Protokoll Nr. 6 ist festgelegt, dafl der Referenzwert fiir die Inflation auf der Grundlage “einer

.. durchschnittlichen Inflationsrate” "wiihrend des letten Jahres" "jener - hichstens drei -
Mitgliedstaaten” zn berechnen ist, "die auf dem Gebiet der Preisstabilitit das beste Ergebnis
erzielt haben".

In der Frage des Durchschnitts wird in diesem Bericht einem arithmetischen Mittel im Gegensatz
zu einem geometrischen Mittel als gebrauchlichster Methode der Vorzug gegeben. Uberdies ist
die Differenz zwischen arithmetischem und geometrischem Mittel sehr gering, zumal bei
niedriger Inflation.

In der Frage des Zeitraums von einem Jahr sind hauptsachlich zwei Ansitze méglich, indem man
entweder die Veranderung eines monatlichen Indikators im Jahresvergleich (z.B. September 1996
im Vergleich zum September 1995) oder aber die durchschnittliche Verinderung wahrend der
letzten zwdlf Monate im Vergleich zu den vorangegangenen zw6If Monaten heranzieht. Der
Vorteil des ersten Ansatzes besteht darin, daf} er einfach und leicht verstandlich ist. Die Nachteile
dieses Ansatzes iiberwiegen jedoch. Die Ergebnisse kénnen ndmlich von Monat zu Monat
anfgrund etwaiger Basiseffekte, die z.B. auf Anderungen indirekter Steuern zuriickzufithren sind,
erheblich schwanken. Die Beriicksichtigung eines langeren Zeitraums erscheint - und dies ist noch
wichtiger - auch deswegen angemessener, weil mit diesem Kriterium der dauerhafte Charakter
der Preisstabilitit und Konvergenz beurteilt werden soll.

Hinsichtlich der Anzahi der bei der Berechnung des Referenzwerts zu beriicksichtigenden Linder
sind verschiedene Ansitze denkbar. Bei einer ersten Gruppe wiirde nur ein Land zur Berechnung
des Referenzwerts herangezogen.

Methode I: Das Land mit dem besten Ergebnis auf dem Gebiet der Preisstabilitiit
+ 1,5 Prozenpunkte.

Methode 2:  Das Land mit dem zweitbesten Ergebnis auf dem Gebiet der Preisstabilitiit
+ 1,5 Prozentpunkze.

Methode 3: Das Land mit dem drittbesten Ergebms auf dem Gebiet der Preisstabilitit
+ 1,5 Prozempunkie.

Bei einer zweiten Gruppe von Ansitzen wiirde ein Durchschnitt von zwei oder drei Lindem
zugrunde gelegt.

Methode 4:  der ungewichtete Durchschnitt der beiden Liinder mit den besten Ergebnissen
+ 1,5 Prozentpunkie :

Methode 5:  der ungewichtete Durchschnitt der drei Linder mit den besten FErgebnissen
+ 1,5 Prozentpunkte

Methode 6:  der gewichtete Durchschnitt der drei Lander mit den besten FErgebnissen
+ 1,5 Prozenipunite
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Tabelle 3.4
Inflationskonvergenz bei Anwendung alternativer Methoden zur Berechnung des
Referenzwerts, vorliufiger Verbrancherpreisindex
Dezember 19951 September 1996
Zahl der Zahl der
Referenz-| Linder, die das{ Referenz-| Linder, die das
wert: Kriterium wert: Kriterium
exfiitlen® erfilllen®™

1, Land mit dem besten Ergebnis +
15 Prozentpunkte. 25 s 2.4 10
2, Land mit dem zweitbesten Ergebni
[+ 1,5 Prozentpunkte. 26 ’ 2.7 10
3, Land mit dem drittbesten Ergebnis
+ 1,5 Prozentpunikte. 2.9 s - 28 10
4, Die t?ezden Léinde_r mit den besten 35 9 26 10

rgebnissen, ungewichteter

urchschnitt + 1,5 Prozentpunkte,
5. Die drei Linder mit den besien
Ergebnissen, ungewichteter 2.7 9 2.6 10
Durchschnitt + 1,5 Prozentpunkte.
6. Die drei Lander mit den besten
Ergebnissen, gewichteter™ 2.1 9 2.8 10
[Durchschnitt + 1,5 Prozentpunkte,

(1) Gemessen an der prozentualen Verdnderung des 12-Monatsdurchschnittes im Verhilinis zum

12-Monatsdurchschnitt der Vorperiode.

I(2) Gewichtet mit dem Anteil des privaten Verbrauchs zu jeweiligen Preisen 1995, KKP.

(3) Im Pezember 1995 erfitllten neun Linder das Kriterium: B, DK, D, F, IRL, L, NL, A, FIN.
Im September 1996 erfillten zehn Léinder das Kritedum: B, DK, D, F, IRL, L, NL, A, FIN, §

|_Quelle: Kommissionsdienststellen.

Sowohl fiir Dezember 1995 als auch fiir September 1996 wurde ein Referenzwert nach diesen
sechs Methoden berechnet. Wie aus Tabelle 3.4 hervorgeht, sind die mit Hilfe der
verschiedenen Methoden ermittelten Referenzwerte nahezu identisch. Fiur die Zwecke dieses
Berichts hat sich die Kommission fiir Methode 5 entschieden. Tabelle 3.4. zeigt, daf} die
Anzahl der Linder, deren Inflationsrate unter dem Referenzwert liegt, sowohl im
Dezember 1995 als auch im September 1996 bei samtlichen Methoden die gleiche ist.

Diese Ergebnisse kénnen mit zwei Faktoren erklirt werden. Erstens ist die Gruppe der Linder,
die eine anhaltend niedrige und konvergierende Inflation erreicht haben, grofl. Infolgedessen
wirkt sich weder die Zahl der bericksichtigten Linder noch die Zusammensetzung der
Referenzgruppe erheblich auf die Gréflenordnung des Referenzwertes aus. Zweitens sind die
Inflationsraten der iibrigen Mitgliedstaaten immer noch so weit von der Gruppe mit niedriger
Inflation entfernt, daf sie auch bei geringfigigen Verinderungen des Referenzwerts nicht
unterhalb dieses Wertes liegen wiirden.
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UNTERSCHIEDE ZWISCHEN VORLAUFIGEN VERBRAUCHERPREISINDIZES
(VVPI) UND NATIONALEN VERBRAUCHERPREISINDIZES (NVPD

Die Unterschiede zwischen VVPI und NVPI hingen in hohem Mafle von der Strlektur der
nationalen VPI ab.

Fir Lander, deren VPI Posten wie Gesundheitsfirsorge oder fiktive Mieten fiir selbstgenutzte
Eigentumswohnungen enthalt, ergibt sich tendenziell ein niedrigerer VVPI als der nationale VP,
da die Preise dieser Posten der Tendenz nach rascher steigen als die international gehandelter
Gitter. Auf der anderen Seite wird sich fir Lander, die Alkohol- und Tabakpreise aus dem VPI
ausgeklammert haben, eine positive Differenz zum VVPI ergeben, da die Preissteigerungen bei
diesen Giitern normalerweise iiberdurchschnittlich grofl sind, Fiir die Linder, in denen die
Hypothekenzinsen im nationalen VPI erfaft sind, werden sich stark schwankende Differenzen
ergeben. Auf Gemeinschaftsebene und bei einer Reihe von Landern sind die Differenzen
zwischen NVPI und VVPI nur gering und machen zwischen +0,1 Prozentpunkt und
+0,3 Prozentpunkt aus (vgl. Tabelle 3.5). Fiir einige Lander jedoch ergeben sich Differenzen
zwischen £ 4 Prozentpunkt bis fast 1 Prozentpunkt (Irland, Niederlande, Finnland, Schweden

und Vereinigtes Konigreich).
Tabelle 3.5
Differenz zwischen VVPI und NVPI
(prozentuale Verinderung)
1995% Miirz 1996® September 1996%
VVPI | NVPI | Differenz § VVPI | NVPI | Differenz | VVPI | NVPI | Differenz
VVPI - VVPI - VVPI-
NVPI NVPI NVPI

B 1.4 1.5 0.1 1.7 2.0 0.3 2.1 1.9 0.2
DK 23 21 0.2 2.3 2.1 0.2 2.5 23 0.2

‘D 1.5 18| -03 14 171 -03 13 1.4 -0.1
EL 9.0 9.3 0.3 29 9.1 0.2 3.1 8.5 0.4
E 4.7 4,7 0.0 3.4 3.4 0.0 36 3.6 0.0
F 1.7 i8 0.1 - 25 23 0.2 1.6 1.6 0.0
IRL (3) 24 2.6 0.2 2.1 2.0 0.1 22 14 0.8
1 5.4 5.2 02 4.4 4.5 -0.1 3.5 34 0.1
L 1.9 1.9 0.0 1.3 12 0.1 1.5 1.4 0.1
NL 1.1 L9 -0.8 1.5 2.1 -0.6 1.4 2.0 -0.6
A 20 2.2 -0.2 1.8 1.8 0.0 2.2 2.0 0.2
P 38 4.1 0.3 21 2.4 -0.3 3.2 34 0.2
FIN 1.0 1.0 0.0 1.1 0.6 0.5 1.2 0.6 0.6
S 2.9 2.5 0.4 1.5 1.5 0.0 0.6 -0.1 0.7
UK 3.1 3.4 -0.3 3.0 2.7 03 2.9 2.1 0.8
EUR 3.0 3.1 0.1 2.7 27 0.0 2.4 2.3 0.1

(1) Jahrliche Verinderung in Prozent.

(2) Prozentuale Versinderung gegeniiber dem gleichen Monat des Vogahres, T/T-12.

(3) Gemessen auf der Grundlage vierteljihrlicher Daten.

guelle: Kommissionsdienststellen.
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Tabelle 3.6
Inflationskonvergenz, gemessen unter Verwendung der
VVPI und NVPI
(prozentuale Verinderung)
vorliufige Nationaler
Verbraucherpreis- | Verbraucherpreisin-
indizes (1} dex(D)
Drei Dez. Sep. Dez. Sep.
preisstabilste 1995 1996 1995 1996
Linder

B 14 - 1.5 -

D - 1.3 - -

F - - 1.8 -

NL 1.1 1.2 - -
L - - - 13
FIN 1.0 0.9 1.0 0.5
S - - - 1.2
Referenzwert 2.7 2.6 2.9 2.5

(2)
Mitglicdstaaten, die das Kriterium erfitilen

Anzahl: 9 10 10 10
von insgesamt 15 15 15 15
B 14 1.6 1.5 1.8
DK 2.3 2.2 2.1 2.0
D L5 1.3 18 1.6
F 1.7 2.1 1.3 2.1
IRL (3) 2.4 21 2.6 1.8
L 1.9 1.3 1.9 1.3
NL 1.1 1.2 1.9 1.9
A 2.0 1.7 2.2 1.8
FIN 1.0 0.9 1.0 0.5
S - 16 2.5 1.2

(1) Gemessen an der prozentualen Verinderung des 12-
Monatsdurchschnittes im Verhiltnis zum 12-
Monatsdurchschnitt der Vorperiode.

(2} In diesem Bericht gewihlte Definition: arithmetisches

Mittel der drei preisstabilsten Linder plus

1,5 Prozentpunkte,

(3) Gemessen auf der Grundlage vierteljihrlicher Daten.

guelle: Kommissionsdienststellen.

Da das Inflationskriterium relativ und
nicht absclut definiert ist, hat die

Verwendung der VVPIs keinen
signifikanten  Einflul  auf  die
Ergebnisse. Wie aus Tabelle 3.6

hervorgeht, unterscheidet sich die Zahi
der Lander, die den Referenzwert
erreichen, nicht je nachdem, ob der
NVPI anstelle des VVPI verwendet
wird. Allerdings setzt sich die Gruppe
der drei preisstabilsten Lander anders
Zusamimen,
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4. FINANZLAGE DER OFFENTLICHEN HAND
4.1 Vorliegen eines iibermiiBiigen Defizits

Nach Artikel 109 j Absatz 1 zweiter Gedankenstrich erfiillt ein Mitgliedstaat das Kriterium
beziiglich einer auf Dauer tragbaren Finanzlage der éffentlichen Hand, wenn er eine &ffentliche
Haushaltslage ohne tibermaBiges Defizit im Sinne des Artikels 104 ¢ Absatz 6 vorweisen kann. In
Artikel 2 des 6. Protokolls {iber die Konvergenzkriterien heifit es ferer:

"Das in Artikel 109 j Absaiz 1 zweiter Gedankenstrich dieses Vertrages genannte Kriterium der
Finanzlage der dffentlichen Hand bedeutet, dafi zum Zeitpunkt der Prifung keine
Ratsentscheidung nach Artikel 104 ¢ Absatz 6 dieses Vertrages vorliegt, wonach in dem
betreffenden Mitgliedstaat ein iibermdfiges Defizit besteht. "

Ziel dieses Berichts ist daher keine unabhingige Beurteilung, ob die Mitgliedstaaten das Kriterium
der Finanzlage der offentlichen Hand derzeit erfillen. Diese erfolgt bereits durch die
Entscheidungen des Rates iiber das Vorliegen eines (iberméBigen Defizits. Im ersten Abschnitt
dieses Kapitels wird die Anwendung des Verfahrens bei einem itberméBigen Defizit wahrend der
zweiten WWU-Stfe beschrieben. Aufierdem wird auf die Entscheidungen itber das Vorliegen
‘eines {ibermiBigen Defizits eingegangen, die derzeit in Kraft sind. In den weiteren Abschnitten
dieses Kapitels wird tiber die jiingste Haushaltsentwicklung in den Mitgliedstaaten berichtet.

Die Bestimmungen iiber das Verfahren bei einem iibermifBigen Defizit (Artikel 104 ¢ mit aus
‘Ausnzhme der Absitze 1, 9, 11 und 14 sowie das zugehorige (5.) Protokoll) gelten seit Beginn
der zweiten WWU-Stufe im Januar 1994. Seither haben die Kommission und der Rat das
Verfahren alljahrlich durchgefiihrt. Die verschiedenen Verfahrensschritte wurden jedes Jahr nach
der Vorlage von Haushaltsdaten durch die Mitgliedstaaten im Marz (gem38 der Ratsverordnung
(EG) Nr. 3605/93) abgewickelt. Der Kasten "Verfahren bei einem iibermiBigen Defizit"
beschreibt die Grundziige des Verfahrens wahrend der zweiten WWU-Stufe.

Als das Verfahren 1994 erstmals angewandt wurde, entschied der Rat' gemiB Artikel 104 ¢
Absatz 6, da in zehn der damals zwdlf Mitgliedstaaten ein {iberm#Biges Defizit bestand. Nur
Irland und Luxemburg waren nicht Gegenstand einer solchen Entscheidung: In Irland lag das
dffentliche Defizit unter dem Referenzwert von 3 % des BIP. Der éffentliche Schuldenstand
Giberstieg zwar noch den Referenzwert von 60 % des BIP, war jedoch erheblich zuriickgegangen.
Der luxemburgische Haushalt wies einen Uberschuf} auf, und die Schuldenquote lag weit unter
dem Referenzwert. Alle Gbrigen zehn Mitgliedstaaten erfillten nur ein bzw. kein Kriterium
beziiglich des 6ffentlichen Defizits und des Schuldenstands.

Im Jahr 1995 wurde das Verfahren erstmals auf die drei neuen 'Mitgliedstaaten (Osterreich,
Finnland und Schweden) angewandt. Der Rat entschied®, daB in allen drei Lindem ein

1 . . .
Entscheidungen des Rates vom 26. September 1994. Die Dokumente fiir die Anwendung des Verfahrens

wurden picht im Amisblatt verdffentlicht.
Entscheidungen des Rates vom 10. Juli 1995.
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ibermafiges Defizit bestand. Gleichzeitig entschied der Rat’ gemal Artikel 104 ¢ Absatz 12, die
Entscheidung iiber Deutschland aufzuheben: Das dffentliche Defizit war dort 1994 unter den
Referenzwert abgesunken und sollte nach den damaligen Erwartungen auch 1995 unter dem
Referenzwert bleiben. Der offentliche Schuldenstand blieb ebenfalls unter der Referenzmarke.

1996 verabschiedete der Rat in Anwendung des Verfahrens eine neue Entscheidung® Giber das
Vorliegen eines itbermiBigen Defizits in Deutschland: Wie sich gezeigt hatte, war das dffentliche
Defizit in Deutschland 1995 Gber den Referenzwert angestiegen, und es wurde erwartet, daf} es
auch 1996 iber der Referenzmarke bleiben wiirde. AuBerdem beschlof der Rat’, die
Entscheidung iber Danemark aufzuheben: Das dffentliche Defizit in Dénemark war 1995 deutlich
unter den Referenzwert abgesunken, und es wurde erwartet, dafl es 1996 auf einem niedrigen
Stand verharren wiirde. Der &ffentliche Schuldenstand lag zwar weiterhin iiber dem
Referenzwert, war 1994 und 1995 jedoch deutlich riicklaufig.

Demnach liegen zur Zeit im Falle von zwdlf Mitgliedstaaten Entscheidungen des Rates vor,
wonach ein tbermaBiges Defizit besteht. Nur drei Mitgliedstaaten (Danemark, Irland und
Luxemburg) sind derzeit nicht Gegenstand einer solchen Entscheidung und erfillen somit das
Kriterium beziiglich der Finanzlage der dffentlichen Hand

Schaubild 4.1

4.2 Haushaltsentwicklungen im Jahr 1996

Die Anstrengungen zur Konsolidierung der offentlichen Finanzen fanden 1996 vor dem
Hintergrund einer Wachstumspause statt. Die Kommissionsdienststellen rechnen in diesem Jahr

Entscheidung des Rates vom 10. Juli 1995,
Euntscheidung des Rates vom 27. Juni 1996.
Entscheidung des Rates vom 27. Juni 1996.
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fir die Europaische Union insgesamt mit einem realen BIP-Wachstum von 1,6 %. In Belgien,
Deutschland, Frankreich, Italien und Osterreich diirften die Wachstumsraten unter dem
Durchschnitt liegen. Trotz des ungiinstigen Konjunkturklimas werden 1996 voraussichtlich fast .
alle - Mitgliedstaaten weitere Fortschritte bei der ‘Riickfiihrung  ihres gesamtstaatlichen
Finanzierungsdefizits ~ verbuchen.  Nach  den jiingsten Vorausschitzungen  der
Kommissionsdienststellen (siche Tabelle 4.1 und Schaubild 4.1) wird das Defizit 1996
vorapssichtlich nur in Deutschiand wachsen. In allen anderen Mitgliedstaaten und in der
Europaischen Union insgesamt diirfte das Defizit zuriickgehen (in Luxemburg diirfte sich der
UberschuB verringern). Besonders deutlich wird der Defizitabbau mit tber 1 % des BIP
voraussichtlich in Griechenland, Spanien, den Niederlanden, Osterreich, Portugal, Finnland,
Schweden und dem Vereinigten Kénigreich ausfallen.

Tabelle 4.1 Nach den derzeitigen Schétzungen
. dirfte es 1996 einem weiteren
Deficit des Gesamtstaats Mitgliedstaat ~ (den  Niederlanden)
(% des BIP) gelingen, sein Defizit unter den
Referenzwert von 3% des BIP
1993 1994 1995 1996 (1) zurickzufithren und sich somit det
B 7.5 5.1 4.1 3.3 Gruppe der bislang drei Mitgliedstaaten
DK 3.9 3.5 L6 14 anzuschlieflen, die dies bereits erreicht
D 3.5 2.4 3.5 4.0 haben - Danemark, Irland  und
EL 14.2 12.1 9.1 7.9 Luxemburg (letzteres mit einem
E 6.8 6.3 6.6 4.4 Uberschuf). In zwei Mitgliedstaaten
F 5.6 5.6 438 4.0 . . N
IRL 2.4 17 2.0 16 (Belgien und Finnland) ~ diirfte  das
1 o6 9.0 71 6.6 Defizit in diesem Jahr zwischen 3 und
L @) 1.7 26 -1.5 0.9 3% % des BIP liegen, in weiteren
NL ) 3.4 4.0 26 sechs Mitgliedstaaten (Deutschland,
A 4.2 4.4 5.9 4.3 Spanien, Frankreich, Osterreich,
P 6.9 5.8 5.1 40 | Portugal und Schweden) unter 4 % %
FIN 8.0 6.2 5.2 33 des BIP.
s - 12.3 10.8 8.1 3.9
X 78 5% >8 4.6 - Aufgrund der hartnickigen 6ffentlichen
EUR 6.2 5.4 3.0 a4 Defizite: und des vergleichsweise
(1} Wirtschaﬂsvorausschﬁtnmgenvom Herbst 1996. - ‘geringen  nominalen BIP-Wachstums
(2) Negatives Vorzeichen bedeutet Uberschus. . (das sowohl auf das schwache reale .
) ot Wachstum als auch die gute bzw. sich
Lucte Kommissionsdieststellen, verbessernde Inflationsentwicklung

zurickzufiihren ist) wird der offentliche Bruttoschuldenstand unter ansonsten unveranderten
Bedingungen in mehreren Mitgliedstaaten und in der Européischen Union insgesamt 1996
voraussichtlich weiter steigen (sieche Tabelle 4.2 und Schaubild 4.2). Allerdings diirfte die
Schuldenquote in diesem Jahr in Belgien, Dianemark, Griechenland, Irland, Italien, den
Niederlanden, Portugal und Schweden sinken.
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Tabelle 4.2
Bruttoschuld des Gesamtstaats
{% des BIP}
Stand Verinderung

1993 1994 1995 - 11996 {11} 94/93 | 95/94 | 96/95
B 137.0 135.0 133.7 130.6 -2.0 -1.3 -3.1
DK (2) 80.1 76.0 71.9 70.2 ~4.1 -4.1 -1.7
D3 48.2 50.4 58.1 60.8 2.2 17 2.7
EL 111.8 110.4 111.8 110.6 -1.4 1.4 -1.2
E 60.5 63.1 65.7 67.8 2.6 26 21
F 45.6 48 4 52.8 56.4 28 44 36
iRL 94.5 87.9 81.6 74.7 6.6 -6.3 -5.9
[ 119.3 125.5 124.9 123.4 6.2 0.6 -1.5
L 6.2 57 6.0 78 -0.5 0.3 1.8
NL 80.38 77.4 79.7 78.7 -3.4 2.3 -1.0
A 628 65.1 69.0 71.7 23 3.9 2.7
P 68.2 69.6 71.7 1.1 1.4 2.1 0.6
FIN 57.3 59.5 59.2 61.3 2.2 0.3 2.1
S 76.0 79.3 78.7 78.1 33 0.6 0.6
UK 48.5 50.4 54.1 56.3 1.9 3.7 2.2
EUR 66.1 68.1 71.3 735 20 32 22

(1} Wirtschaftsvorausschétzungen vom Herbst 1996.
(2) Die Zentralbankeinlagen des Staates, private Schuldverschreibungen
im Bestand des Staates und Schulden in Verbindung mit 6ffentlichen
Unternehmen machten 1995 rund 18 % des BIP aus,
(3) Der starke Anstieg des Schuldenstandes in Deutschland im Jahr
1695 ist hauptsichlich darauf zuriickzufiihren, dal der Staat
auBerbudgetiire einigungsbedingte Verbindlichkeiten ilbernonumen hat,
von denen die Schulden der Treuhandanstalt den gréfiten Posten
ausmachen.

guelle: Kommissjonsdienststellen.

'{1Schaubild 4.2

Nach den Vorausschitzungen
der Kommissionsdienststellen
dirfte die Schuldenquote
Ende 1996 in drei
Mitgliedstaaten unterhalb des
Referenzwerts von 60 % des
BIP liegen, und zwar in
Frankreich, Luxemburg und
dem Vereinigten Kénigreich.
In Deutschland und Finnland
wied  die  Schuldenquote
voraussichtlich auf knapp
iber 60 % steigen und in
Spanien zwischen 60 und

70 % des BIP liegen.
Dinemark, Irland, die
Niederiande, Osterreich,
Portugal und  Schweden

dirfien eine Schuldenquote
zwischen 70 und 80 % des
BIP verzeichnen. In drei

Mitgliedstaaten (Belgien,
Griechenland und  Italien)
schlielich wird die

Schuldenquote weiterhin bei
iiber 110 % des BIP liegen.
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4.3 Fortschritte bei der Haushaltskonsolidierung wihrend der zweiten WWU-Stufe

Zn Beginn der zweiten WWU-Stufe war die Haushaltslage der meisten Mitgliedstaaten durch sehr
schwere Ungleichgewichte gekennzeichnet; die Defizite waren 1993 in vielen Fallen aufgrund der
tiefen Rezession auf eine Rekordhéhe angewachsen, und die Schuldenquote war in allen
Mitgliedstaaten anfler Irland und Luxemburg tendenziell steigend.

In den letzten drei Jahren wurden die Konsolidierungsanstrengungen der Mitgliedstaaten auf
breiter Front verstarkt. Das Bewufitsein fiir die Risiken, die unkorrigierte
Haushaltsungleichgewichte und die damit einhergehende, nur schwer umkehrbare
Schuldenentwicklung fir Inflation, Zinssitze und Wirtschaftswachstum bergen, ist gewachsen.
Die Finanzmirkte tendierten in "diesem Zeitraum deutlicher dazu, Linder, die ihre
Haushaltsprobleme nicht in den Begriff bekamen, mit einer Risikoprimie zu belegen.
Unterstiitzung erhielt die Politik in den Mitgliedstaaten auch aufgrund der Notwendigkeit, im
Hinblick auf die einheitliche Wahrung einen hohen Grad an Konvergenz herzustellen.

Alle  Mitgliedstaaten  mit  hohen  Defiziten  haben  ehrgeizige  mittelfristige
Konsolidierungsprogramme verabschiedet. Der Abbau der Haushaltsungleichgewichte ist
Kernstiick der Konvergenzprogramme, die die Mitgliedstaaten auf Gemeinschaftsebene vorgelegt
haben.

Wenngleich in einigen Fallen nicht so rasche Fortschritte erzielt wurden wie geplant und es einige
Riickschlage gab, haben sich die offentlichen Defizite in den meisten Mitgliedstaaten seit 1993
doch stetig verringert {(siche Tabelle 4.1 und Schaubild 4.3). Die einzigen Ausnahmen sind
Deutschiand, wo das Defizit nach einem Riickgang im Jahr 1994 sowohl 1995 als auch 1996
wieder stieg, Spanien, wo das Defizit im Jahr 1995 stieg, bevor es 1996 wieder zuriickging, die
Niederlande, dessen Defizit sich 1994 und 1995 ausweitete, bevor es 1996 zuriickging, und

C_)sterreich, dessen Defizit 1994 und 1995 ebenfalls noch stieg, bevor es 1996 abnahm. Der
Uberschufl Luxemburgs schwankt von Jahr 2u Jahr.

Besonders deutlich fiel der Defizitabbau im Zeitraum 1993 bis 1996 mit itber 4 % des BIP in
Belgien, Griechenland, Finnland und Schweden aus, wahrend die Haushaltsliicke in Dinemark,
Spanien, Italien, Portugal und dem Vereinigten Kénigreich um 2 bis 4 % des BIP vermindert
wurde. Allerdings gingen viele dieser Lander von sehr hohen Defiziten aus und konnten diese
bislang noch nicht auf einen befriedigenden Stand senken. Auch wenn das Augenmerk kurzfristig
darauf liegt, das Defizit auf 3 % des BIP zu senken, so ist dies doch nur als ein Schritt auf dem
Weg zur Wiederherstellung einer gesunden Haushaltslage zu sehen. Wie die jlingste Diskussion
um den Stabilitatspakt - zu dem die Kommission am 16. Oktober Vorschlage verabschiedete -
gezeigt hat, ist der Referenzwert von 3 % des BIP nicht als Ziel, sondem als Obergrenze zu -
verstehen; mittelfristig sollten die Mitgliedstaaten einen nahezu ausgeglichenen Haushalt oder
einen Haushaltsiiberschuf} anstreben, um Wachstum und Beschiftigung zu forderm.
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4.3.1 Einfluf8 der Konjunktur

Ebenso wie die Defizite 1993 durch die Auswirkungen der Rezession anschwolle;l, ist die
seitherige Verbesserung der Defizite teilweise auf die Auswirkungen des Konjunkturaufschwungs
auf die Ausgaben und das Steueraufkommen zuriickzufiihren.

—tatsichliches Defizit
~konjunkturbereinigtes Defizit

Unter Anwendung des Konjunkturbereinigungsverfahrens der Kommissionsdienststellen war der
Defizitabbau in der Europaischen Union insgesamt 1994 und 1995 zu mehr als der Hélfte auf
Konjunktureinfliisse zuriickzufithren (siehe Tabelle 4.3 und Schaubild 4.4). Von Mitte 1995 bis
Mitte 1996 trat eine Wachstumspause ein, die die BIP-Wachstumsraten fiur 1996 generell
dampfte. In einigen Lindern wirkte sich dies negativ auf den Haushaltssaldo aus. Nach den
jingsten Schatzungen wird fiir die EU insgesamt 1996 mit einer Defizitreduzierung um 0,6 % des
BIP gerechnet, wobei der Negativeffekt von Konjunktureinflissen 0,2 %. des BIP ausmacht. Das
konjunkturbereinigte Defizit diirfte somit um schatzungsweise 0,8 % des BIP zuriickgehen.
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Tabelle 4.3
. Tabelle 4.4 '
Ver_ﬂnderung d.es_ tatsiichlichen und des Konjunkturbereinigung des dffentlichen
konjunkturbereinigten gesamistaatlichen Defizits
Finanzierungsdefizits gegenitber dem Vorjahr 1996
(% des BIP) (% des BIP)
Verinderung des Vc;::g:';:ﬁfes Offent- | Konjunk | Konjunk
Defizits bemuiéten Defizits liches | turelle | turberei-
Defizit Kompo- nigtes
1994 | 1995 | 1996 | 1994 | 1995 [ 1996 nente Defizit
B 234 -10| 08 )] 20¢{ -10| -10
DK 041t -18 | 02 1.1 -1.3 0.3 B 33 0.6 2.7
D -1.0 1.1 05| 08 09 0.0 DK 1.4 0.2 19
EL 21| -30 | -12 | 22| 29| 09 D 40 0.5 35
E 04| 03| 22| 06| 06} 23| |g 79 0.4 75
F 00| -08 | -08 051 06| -1.2 E 4.4 0.9 15
IRL -0.7 03 | 0.4 0.1 2.8 04 F 4.0 0.6 34
1 05| -19| 05} -02]-12|-09] (R 16 20 6
Ly | -1.0 1.1 0.6 na. | 15 0.3 I 6.6 0.4 6.2
NL 0.2 07| -14 0.7 04 -14 L 0.9 0.4 13
A 0.2 151 -16 0.7 12 | 20 NL 26 0.3 23
P 11 071 1.1} -7 07| -10 A 43 0.2 4.1
FIN -18 | -1.0 | -1.% 0.1 1.6 | -17 P 4.0 0.8 3.2
S 15 27| 41| 044 -13 | 38 FIN 3.3 11 272
UK -10 ] <10 1.1 § 014§ 07 ] -1.1 S 3.9 0.9 3.0
EUR}| 07| 04| 06 ] 02] 02| -0.8 UK 4.6 0.6 40
Ein negatives (positives) Vorzeichen bedeutet eine EUR 4.4 0.5 319
Verringerung (Erhéhung) der jeweiligen Defizite; R . .
(1) Luxemburg hat einen Uberschufl, so dab ein Quelle: é?::;ml smﬁ on:::::if;:zliﬁ’ en vom
negatives (positives) Vorzeichen in diesem Falle eine Herbst 1996 8
Verringerung (bzw. Erhéhung) seines Uberschusses )
anzeigt.
Quelle: Kommissionsdienststelien,
Wirtschaftsvoransschitzungen vom Herbst 1996,

Aufgrund der Rezession Anfang der neunziger Jahre und des seither zbgerlichen
Aufschwungs liegt das BIP-Wachstum 1996 in allen Mitgliedstaaten aufler Irland weiterhin
unter seinem Trend. Bei einer solchen negativen Produktionsliicke ist das
konjunkturbereinigte Defizit stets niedriger als das tatsichliche Defizit. Unter Anwendung
der Konjunkturbereinigungsmethode der Kommissionsdienststellen verzeichnen drei
Mitgliedstaaten (Belgien, Finnland und Schweden), deren Defizit in diesem Jahr
voraussichtlich 3 % des BIP iibersteigen wird, konjunkturbereinigte Defizite von bzw. unter
3 % des BIP (siche Tabelle 4.4)°. |

Dieses Verfahren geht allerdings von sehr vorsichtigen Annahmen aus: Der IWF beispielsweise gelangt im
World Economic Qutlook vom Herbst 1996 zu der Schitmung, daB von den Mitgliedstaaten, deren Defizit in
diesem Jahr 3 % des BIP iibersteigt, Belgien, Deutschland, Spanien, Frankreich, die Niederlande, Portugal,
Finnland und das Vereinigte Kénigreich ein struktureiles Defizit von bzw. unter 3 % aufweisen.



_39- Drucksache 919/96
4.3.2 Entwicklung der Schuldenquote
Wenngleich auf breiter Front Fortschritte bei der Reduzierung der Haushaltsdefizite zu

verbuchen waren, reichten diese doch nur in wenigen Fillen aus, um den Aufwirtstrend der
Schuldenquote eindeutig umzukehren (siehe Tabelle 4.2 und Schaubild 4.3). In Belgien ist

Tabelle 4.5 die Schuldenquote von dem sehr hohen Stand von 137,0 %
des BIP im Jahr 1993 alljahrlich zuriickgegangen und diirfte
Den Schuldenstand erhShende § 1996 auf 130,6 % sinken. In Dinemark erreichte die
Faktoren ‘l’;“;.e ?{fmﬁ’-‘:hes Schuldenquote ebenfalls 1993 mit 80,1 % des BIP einen
(Strom-Bestandsanpassung) |  Hochststand und diirfte 1996 bei 70,2 % liegen. Der frithere
(% des BIP) Riickgang der Schuldenquote in Irland hat sich seit 1993
fortgesetzt. Die dortige Schuldenquote sank von 94,5 % des
1989-93 1994-96 BIP im Jahr 1993 auf schatzungsweise 74,7 % im Jahr 1996.
Jahres- Jahres-
d“l: "':t d“;‘,!:; In Griechenland wird die 1996 erwartete Schuldenquote mit
5 < 1nc: sc_ln; 110,6 % des BIP unter ihrem Wert von 1993 bleiben. Auch
DK 37 2.0 in den Niederlanden diirfte die Schuldenquote 1996 unter
D 2.1 2.9 dem Niveau von 1993 liegen.
EL 8.1 1.7 _
E 2.8 0.6 In den anderen Lindern sind die Schuldenquoten in den
F 0.9 0.5 vergangenen drei Jahren erheblich gestiegen, und zwar um
IRL 17 -0.3 mindestens 5 % des BIP in Deutschland, Spanien,
I 1.8 1.3 Frankreich, Osterreich und dem Vereinigten Xénigreich. In
L 2.5 2.6 . . . . .
NL 01 07 Itahe.n ging die Schulder-lquote. 1995 nach einem steilen
A 14 08 Anstieg im Jahr 1994 geringfligig zurick und dirfte 1996
P 3.4 0.6 ebenfalls sinken. Ein Riickgang der Schuldenquote wird auch
FIN 76 0.5 in Portugal fir das Jahr 1996 erwartet. In Finnland dirfte
S 5.1 -2.9 die Schuldenquote, nach einem kleinen Rickgang 1995, in
UK -0.4 -0.6 diesem Jahr wieder ansteigen. In Schweden war die
EUR 0.9 0.6 Schuldenquote sowohl 1995 als auch 1996 ricklaufig, liegt
Quelle: jedoch weiterhin Giber ihrem Stand von 1993.
Kommissionsdienststellen.

Die Veranderung des absoluten offentlichen
Bruttoschuldenstands hangt gemil den im Vertrag niedergelegten Definitionen nicht nur von
der Kreditaufnahme zur Finanzierung des jahrlichen offentlichen Defizits ab, sondern auch
von verschiedenen anderen Faktoren, die auf der Passivseite des Staatshaushalts zu Buche
schiagen. So kann sich beispielsweise der Wert von Fremdwihrungsschulden in der eigenen
Wihrung aufgrund von Wechselkursbewegungen andern; méglicherweise kommen neue
Verbindlichkeiten hinzu, um eine Weitergabe von Krediten an andere Wirtschaftssektoren zu
finanzieren; Privatisierungserlose oder ein Abbau finanzieller Vermdgenswerte kdnnen
eingesetzt werden, um den Bruttoschuldenstand zu reduzieren usw. In den meisten
Mitgliedstaaten haben diese Faktoren zusammengenommen den Schuldenstand bislang
tendenziell erhéht. So fiibrten sie im Zeitraumn 1989-93 in acht Mitgliedstaaten
durchschnittlich zu einen zusitzlichen Anstieg des Schuldenstands um Uber
zwei Prozentpunkte des BIP pro Jahr. In allen Mitgliedstaaten auBer den Niederlanden und
demn Vereinigten Konigreich hatten sie einen merklichen Aufwéartseffekt (sieche Tabelle 4.5).
Im Durchschnitt der drei Jahre 1994 bis 1996 nahm die jahrliche Wirkung auf den
Schuldenstand gegentiber der Vorperiode in fast allen Mitgliedstaaten ab. Deutliche
Ausnahme war Deutschland, wo in Zusammenhang mit der deutschen Einigung
umfangreiche Schulden iibernommen wurden. In der Tat war der durchschnittliche jahrliche
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Effekt 1994 bis 1996 in sieben Mitgliedstaaten negativ (d.H. der Schuldenstand wurde
vermindert), wahrend der positive Effekt in nur vier Mitgliedstaaten mehr als 1 % des BIP
pro Jahr ausmachte. Fiir diese Verinderung gibt es mehrere Erklarungen, u.a. die geringeren
Wechselkursturbulenzen nach 1993 und den geringeren Bedarf an Stiitzungskrediten, die
zuvor in mehreren Landem dem Bankgewerbe und anderen Sektoren gewahrt worden waren.
Allerdings gibt es auch Belege dafiir, dai die Regierungen ihre Haushalte umsichtiger
verwalten, da die Bruttoschuldenquote wihrend der zweiten WWU-Stufe enger {iberwacht
wird.

4.3.3 Quellen der Haushaltsanpassung

Fiir die Europiaische Union insgesamt wurde die Rickfithrung des 6ffentlichen Defizits um
1,8 % des BIP von 1993 bis 1996 durch eine Sepkung der &ffentlichen Ausgaben (ohne
Zinszahlungen) im Verhiltmis zum BIP erzielt. Von 1993 bis 1996 blieb der Prozentanteil
der laufenden Einnahmen und der Zinszahlungen nahezu unverandert (siche Tabelle 4.6).

Tabelle 4.6
Anteil der Einnahmen und Ansgaben, 1993 und 1996
{% des BIP)
Laufende Einnahmen Ansgaben chne Zinsen Zinszahlungen
1993 | 1996 (1) | Verinde- 1993 | 1996 (1)| Vexinde- | 1993 | 1996 (1)| Verinde
rung 96/93 rung 96/93 rung 96/93
B 49,2 50.5 +1.3 45.9 453 .6 10.8 35 «2.3
DK 583 58.8 +0.5 54.5 538 0.7 78 6.4 -1.4
D 46.4 457 0.7 46.6 45.9 -0.7 33 38 +0.5
EL 34.4 38.0 +3.6 357 34.1 -1.6 12.8 11.9 0.9
E 42.8 40.3 -2.5 44 4 354 -5.0 52 5.4 +}.2
F 49.5 506 +1.1 51.7 50.9 -0.8 34 3.8 +0.4
IRL 378 347 -3.1 33.8 318 «2.0 6.5 4.5 -2.0
1 47.4 46.3 -1.1 449 42,4 -2.5 12.1 10.5 -1.6
L 44.7 41.7 -3.0 42.5 40.4 2,1 0.4 0.3 0.1
NL 52.9 483, 4.5 499 453, 4.6 6.2 56 0.6
A 49.4 48.2 *-1.2 49.4 48.0 -14 43 4.5 +0.2
P 377 41.5 +3.8 38.1 41.0 +2.9 6.3 4.9 -1.9
FIN 53.8 553 +1.5 57.2 52.8 -4.4 4.6 59 +1.3
S 60.3 63.0 +2.7 66.4 594 7.0 62 1.5 +1.3
UK. 359 377 +1.8 40.3 386 -2.2 29 38 +0.9
EUR 46,2 46.2 +).0 47.1 452 -1.9 5.4 5.4 .0
(1) Wirtschafisvorausschitzungen vom Herbst 1996,
Ouelle: Kommissionsdienststellen.

Auf der Ebene der einzelnen Mitgliedstaaten stellt sich die Struktur unterschiedlicher dar.
Den meisten Mitgliedstaaten kamen die niedrigeren Zinssatze zugute. In Mitgliedstaaten mit
stetig fallenden Schuldenquoten gingen auch die Zinszahlungen merklich zuriick (Belgien,
Diznemark, Irland). In anderen Mitgliedstaaten sind die Nominalzinssitze so stark gefallen,
daB auch die offentlichen Zinszahlungen zuriickgegangen sind (Griechenland, Italien,
Niederlande und Portugal). In den tibrigen Mitgliedstaaten {berwog die steigende
Schuldenquote in den meisten Fallen jede positive Auswirkung niedrigerer Nominalzinssatze,
so daB} der Anteil der Zinszahlungen wuchs - besonders dentlich in Finnland und Schweden.
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Die &ffentlichen Ausgaben ohne Zinsen wurden im Verhiltnis zum BIP von 1993 bis 1996 in
allen Mitgliedstaaten aufer Portugal zuriickgefihrt. Besonders deutliche Ausgabensenkungen
um fiber 4 % des BIP waren in Spanien, den Niederlanden, Finnland und Schweden zu
verzeichnen.

Mehrere Mitgliedstaaten haben ihre Haushaltsanpassungen teilweise iiber Steuererhohungen
erzielt. Der Anteil der laufenden 6ffentlichen Einnahmen am BIP ist von 1993 bis 1996 in
Belgien, Danemark, Griechenland, Frankreich, Portugal, Finnland, Schweden und dem
Vereinigten Konigreich gestiegen. In den anderen Lindem ging er zuriick; besonders
deutlich fiel die Einnahmenquote in Irland, Luxemburg und den Niederlanden.

In den meisten Mitgliedstaaten wurde die Haushaltsanpassung allerdings Gberwiegend durch
eine Senkung der Gesamtausgaben im Verhdlinis zum BIP erzielt. Einige Mitgliedstaaten
haben die Einsparungen teilweise oder fast vollstindig genutzt, um niedrigere Steuern zu
finanzieren. Andere Mitgliedstaaten hingegen haben ihre Ausgabensenkungen durch
Steuererhohungen erganzt. In Griechenland, Frankreich und dem Vereinigten Konigreich war
der Defizitabbau im Zeitraum 1993 bis 1996 mindestens in gleichem MafBle auf hohere
Einnahmen wie auf den Riickgang der Gesamtausgabenquote zuriickzufithren. Portugal
unterscheidet sich in diesem Zeitraum insofern von den anderen Mitgliedstaaten, als es einen
kraftigen Anstieg des Steneraufkommens - wenn auch von einem vergleichsweise niedrigen
Niveau aus - genutzt hat, um sowohl einen Anstleg der Ausgabenquote als auch eine
Defizitreduzierung zu finanzieren.

4.3.4 Defizite und Anlageinvestitionen

Bei der Uberwachung der Haushaltsentwicklung im Rahmen des Verfahrens bei einem
{ibermaBigen Defizit prift die Kommission nicht nur die Einhaltung der Kriterien in bezug
auf das offentliche Defizit und den

Table 4.7 offentlichen Schuldenstand, sondern
Offentliche Investitionen und Offentliches Defizit beriicksichtigt auch, cb das
(% of GDF) dffentliche Defizit die offentlichen
Offentliche Offentliches Defizit Investitionsausgaben Giber: steig.t.
Anlageinvestitionen Tabelle 4.7 enthdlt Zahlen fur die
1995 1996 1995 1996 (L] Bruttoanlageinvestitionen des
B 1.3 1.2 4.1 3.3 Gesamtstaats in den einzelnen
DK 20 | 20 1.6 1.4 Mitgliedstaaten im Jahr 1995 sowie
b 2.5 2.3 3.3 4.0 die jingsten Schitzungen fir 1996
g‘-' 52 §g z-é Z-Z und stellt diese den entsprechenden
¥ 30 31 48 4.0 offentlichen Defiziten gegeniiber.
?RL gg 1213 %? é:g In den Mitgliedstaaten, in denen das
L(2) 4.6 48 -1.5 -0.9 offentliche Defizit noch Uber dem
NL 2.7 27 4.0 26 Referenzwert von 3 % des BIP
A 3.1 3.1 5.9 4.3 liegt, ist das Defizit héher als die
P 4.0 4.3 5.1 4.0 dffentlichen Ausgaben fur
FIN 27 29 5.2 33 Anlageinvestitionen (mit Ausnahme
%K ig ?i ?é ig 1 Portugals im Jahr 1996).
i . : : Abgesehen von den Mitgliedstaaten,
EUR : 2.6 2.5 Q3) 3.0 4.4 in denen das Defizit bereits niedrig
(;) 1\\?;/1rts<:‘haﬂs‘.r0rau_ssrch:'itzungf:n vom Hel:ili;t 1996. ist (Dinemark, Irland und
8 Oﬁf;‘;;;?mmhm bedeutet Uberschub. | Luxemburg), werden die laufenden
| Quelle: Kommissionsdienststellen.
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6ffentlichen Ausgaben ansonsten teilweise durch Kredite finanziert {d.h. die offentliche
Ersparnis ist in den meisten Mitgliedstaaten negativ).

4.4 Dauerhaftigkeit der Haushaltskonvergenz

Die Konsolidierungsanstrengungen wurden im Lanfe des Jahres 1996 verstarkt. Die meisten
Mitgliedstaaten, darunter all jene mit Defiziten von derzeit noch itber 3 % des BIP, streben
1997 eine weitere Defizitriickfithring an. Die bislang im Herbst 1996 vorgelegten
Haushaltsplane zeigen, wie die Regierungen dies erreichen wollen. Tabelle 4.8 enthalt die

Ziele fir das gesamtstaatliche
Tabelle 4.3 Finanzierungsdefizit im Jahr 1997, die die
ZielgriBen fiir das 5ffentliche Defizit Mitgliedstaaten ihren jlingsten
fiir das Jahr 1997 Konvergenzprogrammen bzw. in den aktuellen
(% des BIP) Haushaltsplanen bekanntgegeben haben.

B 2.9 Mehrere Mitgliedstaaten dirften 1997 deutlich
gK g'g unter der 3 %-Marke bleiben. Eine weitere
- 4'2 Gruppe von Landern strebt im kommenden Jahr
B 3.0 ein Defizit in Hohe des Referenzwerts an. Nur
F 3.0 Griechenland veranschlagt das Defizit 1997 bei
IRL <3 iiber 3% des BIP; nach dem revidierten
I 3.0 Konvergenzprogramm will Griechenland das

L na. Defizit 1998 unter den Referenzwert senken.

NL 22 .

A 3.0 Nach 1997 wollen zahlreiche Mitgliedstaat ihr
P 2.9 Haushaltsdefizit weiter zuriickfilhren, wobei
FIN 1.4 mittelfristig in vielen Fallen ein ausgeglichener
?JK(” i's Haushalt oder ein Uberschu angestrebt wird.
Eine gesunde und tragfahige Haushaltslage, die
o 71 einem Riickgang der Schuldenquote fithrt, wo
(1) Finanzjahs 1997/98. diese = hich ist, st cclzine zentrale
Quelle: Nationale Konvergenzprogramme Voraussetzung fiir die Erhaltung von Stabilitat
bzw. nevere Haushaltspléne. und niedrigen Zinsen sowie die Forderung des

Wirtschaftswachstums und der Beschaftigung.
Die Vorschlige der Kommission fiir einen Stabilitatspakt sehen eine rigorose Umsetzung der
Vertragsbestimmungen vor, um Haushaltsdisziplin in der dritten Stufe zu gewihrleisten.
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VERFAHREN BEI EINEM UBERMASSIGEN DEFIZIT

Das Verfahren bei einem bermaBigen Defizit nach Artikel 104 ¢ EG-Vertrag und dem
zugehorigen 5. Protokoll legt die einzelnen Schritte fest, nach denen der Rat iiber das Vorliegen
eines itberméafiigen Defizits entscheidet.

Nach Artikel 104 ¢ Absatz 2 tiberwacht die Kommission die Entwicklung der Haushaltslage und
der Héhe des offentlichen Schuldenstands in den Mitgliedstaaten im Hinblick auf die Feststellung
schwerwiegender Fehler. Insbesondere priift die Kommission die Einhaltung der
Haushaltsdisziplin anhand von zwei Kriterien, némlich daran,
‘a) ob das Verhdltnis des geplanten oder tatsiachlichen &ffentlichen Defizits zum
Bruttoinlandsprodukt einen bestimmten Referenzwert [gemif3 Protokoll 3 %] iiberschreiter,
es sei denn, daf3 ‘ ,
- entweder das Verhdlinis erheblich und laufend zuriickgegangen ist und einen Wert
in der Nithe des Referenzwerts erreicht hat
- oder der Referenzwert nur ausnahmsweise und voriibergehend iiberschritten wird
und das Verhalnis in der Nihe des Referenzwerts bleibt; :

b) ob das Verhilltnis des dffentlichen  Schuldenstands 'zum Bruttoinlandsprodule einen
bestimmten Referenzwert [gemif3 Protokoll 60 %] iiberschreitet, es sei denn, dafi das
Verhdltnis hinreichend ritcklaufig ist und sich rasch genug dem Referenzwert nihert.

Erfullt ein Mitghiedstaat keines oder nur eines dieser Kriterien, so erstellt die Kommission einen
Bericht. In diesem Bericht wird auch beriicksichtigt, ob das offentliche Defizit die 6ffentlichen
Ausgaben fiir Investitionen {ibertrifft; berlicksichtigt werden ferner alle sonstigen einschligigen
Faktoren, einschlieBlich der mittelfristigen Wirtschafts- und Haushaltslage des Mitgliedstaats
(Absatz 3). : ‘

Zu den nachfolgenden Verfahrensschritten gehoren eine Stellungnahme des Wihrungsausschusses
zum Bericht der Kommission (Absatz 4), eine Stellungnahme der Kommission an den Rat, wenn
sie der Auffassung ist, daB ein iibermiBiges Defizit besteht (Absatz 5) und eine Entscheidung des
Rates nach Priifung der Gesamtlage, ob ein ubermiBiges Defizit besteht (Absatz 6). SchlieSlich
spricht der Rat nichtffentliche Empfehiungen an den Mitgliedstaat aus, bei dem ein {ibermaBiges
Defizit festgestellt wurde, mit dem Ziel, dieser Lage innerhalb einer bestimmiten Frist abzubelfen
(Absatz 7). Stellt der Rat fest, dafl seine Empfehlungen innerhalb der gesetzten Frist keine
- wirksamen MaBnabmen ausgelost haben, so kann er seine Empfehlungen verdffentlichen
(Absatz 8). Ist das iibermaBige Defizit in dem betreffenden Mitgliedstaat nach Ansicht des Rates
korrigiert worden, hebt der Rat seine Entscheidung auf (Absatz 12). Die Absitze 9 und 11 des
Artikels 104 ¢ gelten wihrend der zweiten WWU-Stufe nicht.
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5. WECHSELKURSE
5.1 Die Vertragsbestimmungen

Das in Artikel 109] Absatz 1 dritter Gedankenstrich EG-Vertrag genannte Kriterium der
Wechselkursstabilitat ist definiert als “Einhaltung der normalen Bandbreiten des
Wechselkursmechanismus des Europdischen Wihrungssystems seit mindestens zwei Jahren ohne
Abwentung gegeniiber der Withrung eines anderen Mitgliedstamts®. Im selben Artikel vierter
Gedankenstrich geht es um die “Dauerhaftigkeit der vom Mitgliedstaat erreichten Konvergenz und
seiner Teilnahme am Wechselkursmechanismus des Europdischen Wahrungssystems, die im
Niveau der langfristigen Zinssatze zum Ausdruck kommt*. AuBerdem heif}t es in Artikel 3 des (6.)
Protokolls iiber die Konvergenzkriterien: "Das in Artikel 109 j Absatz 1 dritter Gedankenstrich
genannte Kriterium der Teilnahme am Wechselkursmechanismus bedeutet, daf ein Mitgliedstaat
die im Rahmen des Wechsellursmechanismus des Europdischen Wahrungssystems vorgesehenen
nommalen Bandbreiten zumindest in den letzten zwei Jahren vor der Priffung ohne starke
Spannungen eingehalten haben mup. Insbesondere darf er den bilateralen Wechselkurs nicht von
sich qus abgewertet haben.”

Derzeit nehmen elf Mitgliedstaaten am EWS-Wechselkursmechanismus teil. Der Osterreichische
Schilling trat dem Wechselkursmechanistnus Anfang 1995 bei und wird weiterthin in der
traditionellen, sehr engen Bandbreite gegentber der DM gehandelt. Die Finnmark schlo8 sich am
14. Oktober 1996 dem Wechselkursmechanismus an. Die griechische Drachme und die
schwedische Krone nehmen nicht am Wechselkursmechanismus teil, und auch die Lira und das
Pfund Sterling haben sich nach ihrem Austritt im September 1992 noch nicht wieder
angeschlossen. '
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Schaubild 5.2
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In der ersten Jahreshilfte 1995 kamen auf internationaler Ebene Wechselkursspannungen auf, die
vor allem die Finanzkrise in Mexiko und die handelspolitischen Spanmungen zwischen den
Vereinigten Staaten und Japan widerspiegelten; sie fithrten zu einer deutlichen Dollarschwiche,
die zusammen mit lnderspezifischen Problemen in Europa dazu beitrug, daf sich die DM
gegenitber zahireichen Wihrungen im EWS-Wechselkursmechanismus festigte und die Volatilitat
dieser Wihrungen zunshm. Infolgedessen  entstanden  Spannungen im  EWS-
Wechselkursmechanismus, die am 6. Marz 1995 zu einer Neufestsetzung der bilateralen
Wechselkurse fihrten: Auf Antrag der spanischen Behdrden beschlossen die Finanzminister und
Zentralbarkprasidenten, die Peseta um 7 % abzuwerten; mit demselben Beschlul wurde der
Escudo um 3,5 % abgewertet.

Spannungen im EWS-Wechselkursmechanismus kommen in dem Abstand zwischen den starksten
und den schwichsten Teilnehmerwahrungen (Schaubild 5.1) zum Ausdruck. Der Spread weitete
sich im Februar 1995 anf rund 12 % aus. Mit der Stabilisierung der intemationalen Finanzmarkte
ging er im Spatsommer 1995 auf gut 4 % zurlick. Nach einer voriibergehenden Ausweitung im
September, die vor allem auf eine Dollarschwiche zuriickzufithren war, setzte der Spread seine
riicklaufige Entwickiung Ende 1995 fort. Bis Juni 1996 verringerte er sich auf weniger als 2 %.
Diese recht vielversprechende Entwicklung setzie sich bis zum Herbst fort. Generell zeichnete
sich der EWS-Wechselkursmechanismus - trotz voriibergehender Spannungen- Im
iiberwiegenden Verlauf von 1996 durch hochgradige Stabilitat aus.

Innerhalb des WKM-Bandes (siche Schaubild 5.2) entwickelten sich die DM, der holiandische
Gulden, der sterreichische Schilling und der belgische Franc im gesamten Zweijahreszeitraum
kraftig. 1995 gewann die Peseta in den zwei Monaten nach ibrer Abwertung deutlich an Boden
und blieb auch in der ersten Jahreshilfte 1996 fest. Das irische Pfund hingegen, das durch die
Entwicklung des Dollar und des Pfund Sterling in Mitleidenschaft gezogen wurde, gab im ersten
Quartal 1995 betrichtlich nach und notierte - wenngleich es sich nachfolgend erholte - bis
Mai 1996 unterhalb seines Leitkurses. Seither hat es sich allerdings erheblich gefestigt. Der
franzbsische Franc wurde im tiberwiegenden Verlauf der beiden Jahre im unteren Bereich des
Bandes gehandelt, niherte sich in letzter Zeit jedoch wieder seinem Leitkurs. Der Escudo und die
danische Krone hielten sich generell in der Nahe ihrer Leitkurse.

Insgesamt nehmen neun der derzeit -angeschlossenen Wihrungen schon seit iber zwei Jahren am
EWS-Wechselkursmechanismus teil: DKR, BFR, DM, PTA, FF, IRL, LFR, HFL und ESC.
Der Osterreichische Schilling ‘wird Ende 1996 seit zwei Jahren zu den Teilnehmerwahrungen
gehdren. Mit Ausnzhme der PTA und des ESC haben diese Wahrungen ihren Leitkurs im
Wechselkursmechanismus wahrend der letzten zwei Jahre nicht geindert, und obgleich innerhalb
des Bandes grofe Schwankungen stattgefunden haben, kann doch bei keiner dieser acht
Wihrungen von starken Spannungen die Rede sein. Der Leitkurs der Peseta wurde im Marz 1995
auf Antrag der spanischen Behdrden abgewertet. Der Leitkurs des portugiesischen Escudo wurde
nach dem BeschluB3 iiber die Anderung des Leitkurses der spanischen Wahrung ebenfalls nach
unten korrigiert.! Seit Mitte Okiober 1996 gehort auch die Finnmark dem EWS-
Wechsellursmechanismus an.

5.2  Weitere Analyse der Wechselkursstabilitiit
Analysiert man die Wechselkursstabilitit anhand der Variationskoeffizienten® , die Cross-

currency-Vergleiche gestatten, gelangt man zu ahnlichen Ergebnissen. In Schaubild 5.3 ist die
Variabilitit gegeniiber der D-Mark dargestellt.

EU-Komununiqué vom 6. Mirz 1995.
? Definiert als Standardabweichung dividiert durch den Mittelwert.
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Es wird deutlich, daf} die Variabilitit der meisten Wahrungen nach den Turbulenzen der ersten
Jahreshilfte 1995 wieder auf ihren vorherigen Stand zuriickkehrte. Auflerdem war die Variabilitit
der zum Wechselkursmechanismus gehorenden Wihrungen geringer als die der anderen
Wihrungen: Die fiinf Wahrungen, die nicht am Wechselkursmechanismus teilnahmen, wiesen in
dem betreffenden Zweijahreszeitraum durchschnittlich auch die grofte Variabilitit auf; die
Finnmark schwankte davon am wenigsten und blieb 1995 und 1996 vergleichsweise stabil. Die
Lira und die schwedische Krone waren die volatilsten Wahrungen. Innerhalb des EWS-
Wechselkursmechanismus wiesen der holiindische Gulden, der dsterreichische Schilling und der
belgische Franc eine minimale Variabilitit auf. Die danische Krone ist seit November 1995
ebenfalls dieser Gruppe zuzuordnen. Auch die Variabilitit der {ibrigen Teilnehmerwahrungen des
Wechselkursmechanismus war 1996 tendenziell geringer als in den Vorjahren.

Zu den binnenwirtschaftlichen Ursachen von Wechselkursunruhen gehéren Bedenken hinsichtlich

der Fahigkeit von Landern bzw. des Willens von Regierungen, die fiir die einheitliche Wihrung
erforderliche  hochgradige  Konvergenz  herzustellen. Auflerdem  wurde die
Wechselkursentwicklung durch die Entwicklung der Fundamentalfaktoren, insbesondere der
offentlichen Finanzen und der Inflation, aber auch der Beschiftigung, unmittelbar beeinflut. Auf

die Finnmark und die italienische Lira wirkten sich auch die Erwartungen hinsichtlich eines .
Beitritts zum EWS-Wechselkursmechanismus aus, wodurch hauptsachlich eine Aufwertungs- und
Stabilisierungstendenz entstand.

Verschiedene Faktoren trugen 1996 dazu bei, dafl die Spannungen an den Devisenmarkten
nachlieflen. Erstens spielte die Erholung des US-Dollar eine Zuferst wichtige Rolle: Von unter
1,40 DM Ende 1995 stieg der Dollar auf rund 1,54 DM im Juni 1996; der Dollar zog vor allem
das Pfund Sterling und das irische Pfund mit sich und starkte generell die schwicheren gegeniiber
den stirkeren europdischen Wahmungen. Dies hatte auch betrichtliche Auswirkungen auf die
Funktionsweise des EWS-Wechselkursmechanismus, da der Spread zwischen den schwichsten
und den stirksten Wahrungen zurickging. Ein spaterer voritbergehender Schwicheanfall des
Dollar, der im Juli 1996 auf 1,48 DM absackte, hatte keine grofieren Auswirkung auf den Spread
im Wechselkursmechanismus; die neuerliche Dollarstirke im September und Oktober 1996 ging
mit einer geringfiigigen Ausweitung des Spread einber, da das irische Pfund weiter aufwertete
und zur stirksten Wahrung im EWS-Wechselkursmechanismus wurde.

Zweitens gestatteten der synchronere Konjunkturverlauf in den Mitgliedstaaten und die
Aussichten auf eine riicklaufige Inflationsentwicklung in den Landern mit einer hoheren Inflation
parallele geldpolitische Schritte und schrankten den-Spielraum fiir spekulatives Verhalten ein.

Schlieflich spielte der Handel in Verbindung mit den Konvergenzaussichten eine sehr wichtige
Rolle. Ab der zweiten Jahreshélfte 1995 unternahmen die Regierungen zunehmend deutliche
Mafinahmen zur Verbesserung ihrer Konvergenz. Gleichzeitig stellten die europaischen Behérden
wiederholt ihre Entschlossenheit unter Beweis, die Wahrungsunion zu verwirklichen, besonders
nach dem Europdischen Rat von Madrid, mit dem die Verwirklichung der WWU im Jahr 1999
mur GewiBheit wurde. Diese Aussichten trugen zu einer Bcruhlgung der Wechselkurse und einem
erheblichen Riickgang der stgefalle be1
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Schaubild 5.3

Lz r 3 3 1% 1




- 49 -

Drucksache 919/96

6. LANGFRISTIGE ZINSSATZE
6.1 Zinskonvergenz

Das in Artikel 109 Absatz 1 vierter Gedankenstrich EG-Vertrag definierte Kriterium der
Zinskonvergenz verlangt die "Dauerhaftigkeit der vom Mitgliedstaat erreichten Konvergenz und
seiner Teilnahme am Wechselkursmechanismus des Europdischen Wihrungssystems, die im
Niveau der langfristigen Zinssitzé zum Ausdruck kommt". Das Kiriterium der Zinskonvergenz
wird in Artikel 4 des 6. Protokolls iiber die Konvergenzkriterien naher definiert, wonach es
“bedeutet, dafl im Verlauf von einem Jahr vor der Priifung in einem Mitgliedstaat der
durchschnittliche langfristige Nominalzinssatz um nicht mehr als 2 Prozentpunkte iiber dem
entsprechenden Satz in jenen - hochsten drei - Mitgliedstaaten liegt, die auf dem Gebiet der
Preisstabilitdt das beste Ergebnis erzielt haben”. Weiter heillt es, "die Zinssitze werden anhand
langfristiger Staatsschuldverschreibungen oder vergleichbarer Wertpapiere unter Beriicksichtigung
der unterschiedlichen Definitionen in den einzelnen Mitgliedstaaten gemessen”.

In diesem Bericht wurde das ungewichtete arithmetische Mittel des Zwdlfmonatsdurchschnitts der
langfristigen Zinssitze der drei preisstabilsten Lander fiir die Berechnung des Referenzwerts
verwendet (siche auch Kapitel 3). Bei den meisten Mitgliedstaaten wird die Rendite fir
reprasentative Anleihen mit zehnjahriger Laufzeit bei den Berechnungen zugrunde gelegt. Es
wurde versucht, die Daten so vergleichbar wie mdglich zu machen. Weitere Einzelheiten zu den
fir die einzelnen Mitgliedstaaten verwendeten Zinssitzen enthilt der Kasten "Daten und
Referenzwert flir das Kriterium der Zinskonvergenz". Alle Angaben zu langfristigen Zinssitzen
in diesem Abschnitt beziehen sich auf den Durchschnitt der langfristigen Nominalzinssatze
wiahrend der letzten zwdlf Monate.

Die besten Ergebnisse bei der Verbraucherpreisinflation’ verzeichneten im September 1996
folgende drei Lander: Deutschland, die Niederlande und Finnland. Die durchschnittlichen
langfristigen Nominalzinssitze dieser Lander lagen im September bei 6,3 %, 6,3 % bzw. 7,4 %,
so daf3 sich ein Referenzwert von 8,7 % ergab (siche Tabelle 6.1). In zweien dieser Linder -
Deutschiand und den Niederlanden - war auch der durchschnittliche Zinssatz am niedrigsten.
Alles in allem lagen die Durchschnittszinsen im September 1996 in elf Mitgliedstaaten unter dem
Referenzwert: in Belgien, Danemark, Deutschland, Frankreich, Irland, Luxemburg, den
Niederlanden, Osterreich, Finnland, Schweden und dem Vereinigten Konigreich. In vier
Mitgliedstaaten (Griechenland, Spanien, Italien und Portugal) waren die Durchschnittszinsen
hoher als der Referenzwert. In Schweden lag der durchschnittliche Zinssatz Ende 1995 tiber dem
Referenzwert, ging jedoch im Laufe des Jahres 1996 zurlick und sank im August 1996 unter den
Referenzwert ab.

Die drei preisstabilsten Lénder wurden ab Dezember 1995 anhand des Ubergangsindex der
Verbraucherpreise (interim index of consumer prices - IICP) und bis Dezember 1995 anhand des
Verbraucherpreisindex (CPI) ermittelt (siche Kapitel 3).



- B0 -

Tabelle 6.1

Konvergenz der langfristigen Zinssitze in den

Mitgliedstaaten
Zwilfmonatsdurchschnitt
1993 | 1994 | 1995 | 1996 (1)
Die drei preisstabilsten Linder
B - - 15 -
DK 73 7.9. - -
D - - - 6.3
F - 72 - -
IRL 7.7 - - -
L - T.7 - -
NL - - 6.9 6.3
FIN - - 8.8 7.4
UK 7.5 - - -
R.cfermzwcrtz 9.5 9.6 9.7 8.7
Mitgliedstaaten, die das Kriteyium erfiillen
Anzahl: 8 8 10 11
von 12 12 15 15
insgesamt: :

B 72 7.9 75 6.7
DK 73 7.9 8.3 74
D 6.5 7.1 6.9 6.3
F 6.8 7.2 1.5 6.6
IRL 7.7 7.9 83 7.5
L 6.5 1.7 76 7.0
NL 6.3 6.9 6.9 6.3
A - - 7.1 6.5
FIN - - 8.8 74
3 - - - 8.5
UK 7.5 82 8.3 8.0

(1) Durchschnitt Oktober 1995 bis September 1996,
(2) In diesem Bericht gewihlte Definition: 12-
Monats-Durchschnitt der Zinssitze der drei
preisstabilsten Linder plus 2 Prozentpunkte.

Quelle: EW]

Der Eindruck, daB sich die Zinskonvergenz seit
Ende 1595 verbessert hat, bestatigt sich, wenn
man die zigrunde liegende Situation der
einzelnen Mitgliedstaaten analysiert (siehe
Schaubild 6.1 und Tabelle 6.2). Wihrend des
genannten  Zeitraums ging der Referenzwert
allmihlich zuriick, und die Streuung um den
Referenzwert verminderte sich wvon 2,0
Ende 1995 auf 1,6 im September 1996 (siche
Tabelle 6.2). Diesem allgemeinen Trend liegen
unterschiedliche  Entwicklungen in  den
Mitgliedstaaten, die das
Zinskonvergenzkriterium Ende 1995 erfiiliten,
auf der einen und Mitgliedstaaten, die das
Kriterium nicht erfiillten, auf der anderen Seite
zgrunde. Wenngleich die Durchschnittszinsen
in allen Lindermn zuriickgingen, verlief dieser
Riickgang in den Mitgliedstaaten der ersten
Gruppe betrichtlich langsamer als bei letzierer
Gruppe. Finnland, dessen Durchschnittszinssatz
von Ende 1995 bis September 1996 um
140 Basispunkte sank, stellt hierbei eine
Ausnahme dar. So ist der Riickgang des
Referenzwerts zum grofiten Teil auf den
Rickgang der finnischen Zinssatze
zurGckzofiihren, wahrend die verminderte
Streuung unter anderem dem Zinsrickgang in
den fiinf Mitgliedstaaten zuzuschreiben ist, in
denen der Referenzwert Ende 1995
dberschritten  wurde. Verglichen  mut
Dezember 1995 ging die Zinskonvergenzliicke
(die Differenz zwischen dem durchschnittlichen
inlandischen Zinssatz und dem Referenzwert) in
Griechenland, Italien, Spanien und Portugal auf
640 Basispunkte (-130), 160 Basispunkte (-90),
80 Basispunkte (-80) bzw. 70 Basispunkte
(- 110) zuriick. Der am wenigsten konvergente
Mitgliedstaat bleibt Griechenland, wihrend der
Durchschnittszinssatz in Schweden nach einer

Divergenz von 350 Basxspu:ﬂcten Ende 1995 im September 1996 20 Basispunkte unter dem

Referenzwert

lag.



Drucksache 919/96

- 81 -

Tabelle 6.2
Entwicklung der langfristigen Zinssitze
Zwblfmonatsdurchschuitt

1993 (1) 1994(1) 1995(1) | 1996(1)(2)
B 7.2 7.9 7.5 6.7
DK 7.3 7.9 8.3 74
D 6.5 T1 6.9 6.3
EL 23.3 20.8 17.4 15.1
E 10.2 10.0 11.3 8.5
F 6.8 7.2 7.5 6.6
IRL 7.7 7.9 8.3 7.5
I 11.2 10.5 12.2 10.3
L 6.5 7.7 7.6 7.0
NL 6.3 6.9 6.9 6.3
A 6.7 7.0 7.1 6.5
P 9.7 10.5 115 9.4
FIN 2.8 9.1 88 7.4
S 8.5 9.7 10.2 8.5
UK 7.5 82 83 8.0

zur Erinnerung

Durchschnitt
der drei preis-
Stabilsten 7.5 7.6 7.7 6.7
Lander
Strevung um
den
Durchschnitt 1.6 | 1.5 2.0 1.6
der 3 preis- ' :
stabilsten
Lander (3)

die Daten nicht vergleichbar,
(2) Durchschnitt Oktober 1995 bis September 1996.

Griechenland, 1993 ohne Luxemburg),

gueﬂe: EL

(1) 1993 sind die Daten fiir Luxemburg (Januar-September) und
Portugal (Januar-Juni) nicht vergleichbar. Fiir Griechenland sind

(3) Gemessen an der Standardabweichung vom Durchschnitt der dret
preisstabilsten Linder (Berechnungen fiir alle Jahre ohne

In der Gruppe der Lander, die
das Kriterium erfillen, ergab
sich ein etwas anderes Bild.

Generell - gingen die
durchschnittlichen
Langfristzinssitze im

Berichtszeitraum nicht so rasch
zuriick wie in der Gruppe der
Lander, die das Kriterium nicht
erfiillten. Dies stand =zu
erwarten, da die langfristigen
Zinssitze in diesen Liandern
bereits niedrig waren (siehe
Schaubild 6.1). Finnland stellt

. eine Ausnahme vom

allgemeinen Trend dar. Infolge
des deutlichen Riickgangs der
finnischen Langfristzinsen und

der Abflachung ~ der
Zinsentwicklung im
Vereinigten Konigreich 16ste
dieses Finnland als

Mitgliedstaat mit den héchsten
Langfristzinsen in  dieser
Gruppe ab.® Die Streuung
innerhalb der Gruppe nahm ab.
Ohne Schweden machte der
Abstand zwischen dem
niedrigsten Zinssatz
{Deutschland: 6,9 %) und dem
hochsten Zinssatz (Finnland:
8,8 %) Ende 1995
190 Basispunkte  aus. Im
September 1996 ging der
Spread auf 170 Basispunkte
zurick (=8,0% fir das

Vereinigte Konigreich
abziglich 6,3 % fir die
Niederlande). Unter

Einbeziehung von Schweden war der Spread im September 1996 mit 220 Basispunkten

hoher.

Bis Schweden im August 1996 zu dieser Gruppc' hinzusties.
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Schaubild 6.1

auf der Gﬂmdla;ge des
VVPI
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{Schaubild 6.2

* Zwilfmonatsdurchschnitt der ®Dez 1995
Renditen fitr repriisentative Anleih
mit zehnjihriger Laufzeit) BSep. 1996

Referenzwert
Dez, 1995 =9.7%

6.2 Jiingste Entwicklung der langfristigen Zinssitze

In diesem Abschnitt wird die jiingste Entwicklung der langfristigen Zinssitze anhand der
monatlichen langfristigen Nominaizinssatze (im Gegensatz zu den im vorigen Absatz untersuchten
Zwdlfmonatsdurchschnitten) in den Mitgliedstaaten und auf der Ebene der Europiischen Union
insgesamt analysiert. Auf die steile -Aufwirtsentwicklung der langfristigen Nominalzinssitze in
der Europaischen Union im Jahr 1994 folgte 1995 ein stetiger Abwartstrend. Nach einer kurzen
Unterbrechung Anfang des Jahres setzte sich diese Abwartsentwicklung 1996 fort (siehe
Schaubild 6.3). Der Riickgang der langfristigen Zinsen im Jahr 1995 wurde generell als
internationales Phanomen betrachtet, das auf die Wachsmesverlangsamung in den Vereinigten
Staaten, deflatorische Spannungen in Japan und den als gennger empfundener Inflationsdruck in
Europa zuriickzufiihren war.

Der Ausschlag in der Kurve der langfristigen Zinsen Anfang 1996 wurde. weithin auf die
geanderten Markterwartungen hinsichtlich der Wahrscheinlichkeit einer Leitzinssenkung in
Deutschland und den Vereinigten Staaten zuriickgeflihrt. Gegen Ende Januar kamen Erwartungen
auf, dal der Lockerungskurs der deutschen Geldpolitik einen Wendepunkt erreicht haben kénnte.
Diese verstarkten sich im Februar durch Erwartungen hinsichtlich einer geldpolitischen Straffung
in den Vereinigten Staaten, die sich iiber die Vereinigten Staaten auch auf die europiischen
Rentenmirkte auswirkten. Dieser internationale Trend ging teilweise von den Beflirchtungen des
Marktes aus, daf} der stetige Zinsriickgang in den groften Volkswmschaften wiahrend des Jahres
1995 einen globalen LiquidititsiiberschuB nach sich ziehen konnte.
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Schaubild 6.3 7

Die emeute Abwértsentwicklung der durchschnittlichen langfristigen Nominalzinssitze in der EU
seit April 1996 ist durch mehrere Faktoren zu erkliren. Dazu gehoren: eine Abkopplung der
Trends in den Vereinigten Staaten anf der einen und einigen europaischen Rentenmairkten auf der
anderen Seite im zweiten Quartal 1996 und im dritten Quartal eine emeute Anderung der
Markterwartungen in bezug auf die Geldpolitik in den Vereinigten Staaten und Japan, und zwar
diesmal in Form einer Abkehr von der Erwartung einer geldpolitischen Straffung in naher
Zukunft, so daf} die Langfristzinsen weltweit fielen. Img September 1996 lag die durchschnittliche
Anleiherendite in der EU bei 7,2 %. Sie blieb damit einen Prozentpunkt unter ihrem Stand vom
September 1995 und ihrem Tiefstand von 7,3 % im Januar 1996.

Bei der Entwicklung der Langfristzinssitze in den Mitgliedstaaten fallen mehrere Faktoren auf.
Erstens gingen die langfristigen Zinsen zwar in allen EU-Landem im Zeitraum September 1995
bis September 1996 zurick, doch war der Umfang dieses Rickgangs in den Lindem
unterschiedlich (siehe Tabelle 6.3). Generell fiel der Zinsrlickgang in den Lindern mit den
hochsten langfristigen Zinsen am deutlichsten aus: Italien, Portugal, Spanien und Schweden
verzeichneten einen Rickgang um 1,8 bis 2,9 Prozentpunkte.
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Tabellc 6.3 In  Griechenland  gingen  die
Langfristzinsen weniger deutlich zuriick
Jiingste Entwicklung der langfristigen Zinssitze und sind somit weiterhin hc,ch.3 Von den
Lindern  mit  bereits  niedrigeren
Monatsdurchschnitt der tiglichen Daten Zinssitzen verzeichnete Finnland, dem
September September | Verinderung ebenfalls geringere Inflationserwartungen
1995 1996 (Prozent- zogute  kamen, einen erheblichen
' punkte) Zinsriickgang (1,1 Prozentpunkte). Da
B 7.0 6.5 0.5 die Zinssatze in den zwolf Monaten bis
DK 7.8 7.2 -0.6 September 1996 in den Mitgliedstaaten
D 6.6 6.2 04 mit den  hochsten langfristigen
EL 15.8 14.8 (Feb) -1.0 Nominalzinssitzen am  deutlichsten
E Iff 2:; _:123 - fielen, hat sich das Zinsgefélle gegentiber
' den entsprechenden deutschen Anileihen
IRL 8.0 72 -0.8 ) 4 .
i 11.5 93 23 im Verlauf des Jahres abgeflacht’ , wobei
L 74 6.8 0.6 Spanien, Italien, Portugal und Schweden
NL 66 6.1 0.5 den deutlichsten Riickgang
A 6.9 6.3 0.6 verzeichneten.
P 11.2 3.3 -2.9
FIN 8.0 6.9 -11 Zweitens verzeichneten zwar alle EU-
8 9.6 7.8 -18 Linder von August 1995 bis Mirz
UK 8.1 8.0 01 1996 ahnliche Trends bei den
EUR (1) 8.2 72 -10 langfristigen Nominalzinsen, doch war
(1) Gewichteter Durchschnitt unter Verwendung der BIP- seither eine gewisse divergierende
Gewichte fiir das Jahr 1995, Entwicklung in den verschiedenen
Quelle: EWI Mitgliedstaaten festzustellen. Nach der

kurzen Aufwirtsbewegung im ersten
Quartal gingen die Zinsen in allen Lindern auler dem Vereinigten Konigreich im April
wieder zuriick. In Belgien, Danemark, Deutschland, Luxemburg und Osterreich stiegen die
Langfristzinsen im Zeitraum Mai bis Juni, bevor sie im Juli-August erneut zuriickgingen. In
den Hochzinslandern Spanien, Italien und Portugal hingegen hielt der Abwirtstrend an.

6.3 Erklirungsfaktoren und Beurteilung

Bei der Zinskonvergenz wurden im vergangenen Jahr Fortschritte erzielt, wobei Schweden
das Konvergenzkriterium ab August 1996 erfilllte und sich die Obrigen vier Lander
(Griechenland, Spanien, Italien und Portugal) dem Referenzwert weiter nzherten. Auch
Spanien, Italien und Portugal konnten ihr Konvergenzdefizit bei den Zinsen betrichtlich
abbauen. Bleiben die aktuellen Zinsniveaus erhalten, so wiirden die durchschnittlichen
Langfristzinsen Spaniens und Portugals sehr bald unter den Referenzwert sinken.
Diese glinstige Entwicklung ist mehreren Basisfaktoren zuzuschreiben. Eine wichtige Rolle
spielen die riicklaufigen Inflationsraten in diesen Landern, die wiederum dazu beitragen, die

Die Daten fir Griechenland sind wohlgemerkt nicht mit den Daten fiir die anderen Mitgliedstaaten
vergleichbar. Da es in Griechenland keinen langfristigen Kapitalmarkt gibt, wurde eine Anleihe mit einer
Ursprungslaufzeit von funf Jahren zugrunde gelegt. Aktuelle Vergleiche werden auferdem durch die
Zeitverzogerung bis zum Eingang der Daten erschwert,

Bei allen Lindern aufler dem Vereinigten Konigreich.
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Inflationserwartungen zu vermindern. Dies gilt besonders fiir Spanien, Portugal und
Schweden, wo die durchschnittliche Inflationsrate von Dezember 1995 bis September 1996
erheblich sank. Gegéniiber dem vergangenen Jahr scheint der rasche Inflationsriickgang in
Portugal nun auf die langfristigen Zinsen durchgeschlagen zu haben. Die langsameren
Fortschritte Griechenlands beim Abbau der Zinskonvergenzliicke mégen zum Teil dadurch
zu erkliren sein, dafl das Land aufgrund des hohen Ausgangspunkts weniger auffallige
Fortschritte bei der Inflationriickfithrung verbuchen konnte.

Ein zweiter wichtiger Erklarungsfaktor waren die Anstrengungen dieser Linder beim Abbau
der 6ffentlichen Defizite. Diese Konsolidierungsfortschritte trugen zu einem ausgewogeneren
Policy Mix und somit zu einem Riickgang der Kreditrisikopramie bei. Die allmihliche
Beruhigung der Devisenmirkte im Laufe des Jahres 1996 schuf die Voraussetzungen fiir eine
Stabilisierung der Rentenmirkte. '
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DATEN UND REFERENZWERT FUR DAS KRITERTUM DER ZINSKONVERGENZ

Daien‘

In Artikel 4 des Protokolls {iber die Konvergenzkriterien heifit es:

*Die Zinssitze werden anhand langfristiger Staatsschuldverschreibungen oder vergleichbarer
Wertpapiere unter Beriicksichtigung der unterschiedlichen Definitionen in den einzelnen
Mitgliedstaaten gemessen.”

Nach Artikel 5 des gleichen Protokolls werden die zur Anwendung des Zinskonvergenzkriteriums

erforderlichen statistischen Daten von der Kommission zur Verfiigung gestellt. Im Einvernehmen

mit dem Buropiischen Wahrungsinstitut, das bei der Analyse von Finanzstatistiken iiber einen
komparativen Vorteil verfiigt und die Kommission in dieser Frage berét, hielt man Zinssatze mit
den folgenden Merkmalen zur Priifung des Zinskriteriums fiir am besten geeignet:

- Laufzeit: Restlaufzeit von ungefihr 10 Jahren (9 bis 10,5 Jahre)

- Emittent; Zentralstaat (in Deutschland einschlielich Treuhandanstalt)

- Auswahl der Schuldverschreibungen: Hauptauswahikriterium ist die Liquiditat, bei der
Entscheidung zwischen einer einzigen reprisentativen Schuldverschreibung und dem
Durchschnitt einer Stichprobe sollte man sich von diesem Gebot leiten lassen; die meisten
(elf) Mitgliedstaaten haben sich fir eine reprisentative Schuldverschreibung (Belgien,
Dinemark, Frankreich, Irland, Italien, Luxemburg, Niederlande, Osterreich, Finnland,
Schweden, Vereinigtes Konigreich) entschieden, drei dagegen’ fir einen Durchschnitt
(Deutschland, Spanien, Portugal)

- Aggregation: Falls die Stichprobe aus mehr als einer Schuldverschreibung besteht, sollte
der einfache Durchschnitt zugrunde gelegt werden

- einschliefilich Steuemn

- Renditeberechmung: Riickzahlungsrendite nach der ISMA-Formel
Anleihezins: fest

Da in Griechenland ein langfnsuger Kapitalmarkt fehlt, wurde eine Schuldverschreibung mit

einer Ursprungslaufzeit von fiinf Jahren ausgewahit. Thr Kupon ist an 12monatige Schatzwechsel

gebunden und wird jahrlich angepafit. Im Gegensatz zu den f{ibrigen Mitgliedstaaten, in denen
tigliche Notierungen vorliegen, wird der Monatsendstand verwendet.

Die vorliegende BCUI‘tEilUIlé des Langfristzinskriteriums stiitzt sich auf harmonisierte laﬁgfristige
Zinssatze, die den obigen Merkmalen entsprechen.

Referenzwert

Nach Artikel 4 des Protokolls iiber die Konvergenzkriterien bedeutet das Kriterium der
Konvergenz der Zinssitze, "daf im Verlauf von einem Jahr vor der Prifung in einem
Mitgliedstaat der durchschnittliche  langfristige Nominalzinssatz wm  nicht mehr als
2 Prozentpunkte iiber dem entsprechenden Satz in jenen -hichstens drei - Miigliedsiaaten liegt,
die auf dem Gebiet der Preisstabilitat das beste Ergebnis erzielt haben”.

Bei der Priifung des Zinskriteriums wird der Referenzwert anhand des ungewichteten
arithmetischen Mittels der Zinssitze der drei preisstabilsten Mitgliedstaaten berechnet.
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7. ZUSATZLICHE INFORMATIONEN

In diesem Kapitel wird auf die Entwicklungen in verschiedenen anderen Bereichen eingegangen,
die nach Artikel 109j Absatz1 bei den Berichten der Kommission (und des EWD =
beriicksichtigen sind. In den folgenden Abschnitten geht es um die Entwicklung der Ecu, die
Ergebnisse bei der Integration der Mirkte, die Lage und Entwicklung der Leistungsbilanz und die
Entwicklung der Lohnstiickkosten sowie anderer Preisindizes.

7.1 Entwicklung der Ecu

Die Ecu-Markte hatten 1995 und iiber weite Teile von 1996 mit Schwierigkeiten zu kimpfen. Die
Aktivititen am Primdrmarkt fiir Ecu-Anleihen schrumpfte auf ein neues Rekordtief, obgleich sich
der Umsatz am Sekundirmarkt robuster entwickelte. Staatliche Emittenten sorgten durch die
Fortsetzung ihrer reguldren Verschuldungsprogramme fiir eine gewisse Stabilitit, doch da private
Emittenten die Ecu weitgehend ignorierten, ging die Marktliquitdt deutlich zuriick. Seit Anfang
der zweiten Jahreshilfte 1996 ist das Interesse an der Ecu allmihlich wieder gewachsen, da sich
Vertrauen in den WWU-Prozef} entwickelte und zuvor empfundene Unsicherheiten,
beispielsweise iiber den Termin fiir den Start der Wihrungsunion, die Ersetzung der Ecu durch
den Euro im Verhalmis 1:1 und die Weitergeltung von Ecu-Vertrigen, ausgeriumt wurden. Mit
der Bekanntgabe der Verordmungen iiber den rechtlichen Rahmen fiir den Euro hat sich das
positive Marktklima in bezug auf die Ecu gefestigt, so daB Marktanalysten nun mit einem
erneaten Wachstum der Ecu-Markte im Vorlauf zum 1. Jarmar 1999 und zum Beginn der
Wihrungsunion rechnen.

Ein Zeichen fur die Schwierigkeiten der Ecu war die Entstehung eines hartnickigen Spreads von
iber 50 Basispunkten zwischen dem Marktwert der Ecu und ihrem theoretischen Wert ab
Mitte 1994. Vor dem Hintergrund der bisherigen Entwicklung galten Schwankungen des Spread -
um 20 Basispunkte als normal; ging der Spread iber die normale Spanne hinaus - insbesondere
wiahrend der Krisen im EWS-Wechselkursmechanismus in den Jahren 1992 und 1993 -, so
daverte dies auflerdem nur kurze Zeit an, bevor der Spread durch Arbitragegeschifte der
sogenannten “Basket Makers" wieder rasch auf normalere Werte zuriickgebracht wurde. Gegen
Ende 1984 war der - wenngleich immer noch volatile - Spread auf rund 20 Basispunkte
geschrumpft. Als jedoch Anfang 1995 emeut Spannungen im EWS-Wechselkursmechanisums
aufkamen, stieg er bis Ende Miarz 1995 rasch auf ein Rekordhoch von 152 Basispunkten an, Zwar
ging er danach wieder auf unter 100 Basispunkte zurick, doch handelte es sich hierbei nur um
eine voriibergehende Erholung. Ende 1995 erreichte der Spread iiber 300 Basispunkte. In der
ersten Jahreshalfte 1996 wurde das Vertrauen der Ecu-Markte allmahlich wiederhergestellt, und
der Spread schwankte tendenzell zwischen 150 und 200 Basispunkten, wobei im Mai ein
langsamer Riickgang einsetzte. In der zweiten Jahreshalfte 1996 stabilisierte sich der Spread im
Juli und August bei. etwa 100 Basispunkten und ging dann Ende September auf unter
60 Basispunkte zuriick. Danach schrumpfte der Spread weiter auf 30 bis 20 Basispunkte.

Die Ursachen fiir das Verhalten des Spread und ihre relative Bedeutung lassen sich mur schwer
exakt bestimmen, doch spielten zweifellos mehrere Faktoren eine Rolle. Erstens wirkten sich die
Spannungen im EWS-Wechselkursmechanismus negativ auf die Ecu aus. Zweitens wird das
Risiko offener Ecu-Positionen nun offenbar hoher eingeschitzt, was darin zum Ausdruck kommt,
daB die Basket-Maker-Banken von einer langfristigen Strategie, bei der sie durchaus fir
betrichtliche Zeit offene Ecu-Positionen unterhielten, zu einer kurzfristigen Strategie gewechselt
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haben, bei der Gewinne so friih wie mdglich wahrgenommen werden, auch wenn eine langere
Unterhaltung der Position mdglicherweise gewinntrachtiger gewesen ware.

Teilweise ist die Wahrnehmung eines hoheren Risikos auch auf das wachsende BewuBtsein
zuriickzufithren, daB es seit 1987 keine institutionalisierte Verbindung mehr zwischen der Marki-
Ecu und der Korb-Ecu gibt, sieht man von der Umstellung von Ecu auf Euro im Verhaltnis 1:1
zum Beginn der dritten WWU-Stufe am 1. Januar 1999 ab' . Viele Marktteilnehmer empfanden
die Unsicherheit in bezug auf den WWU-Zeitplan und die rechtlichen Fragen als so grofl, daB die
Vertragsbestimmung {ber die Umstellung im Verhiltnis 1:1 pur wenig Abhilfe schuf. Die
Unsicherheit iiber die WWU nahrte somit auch Zweifel am kiinftigen Wert der Ecu. Seit dem
Européischen Rat von Madrid im Dezember 1995 ist das Vertrauen der Markte allerdings
gewachsen, da das grofie politische Engagement fiir die Wahrungsunion wiederholt unter Beweis
gestellt wurde und die Unsicherheit iibér Rechtsfragen, wie die Weitergeltung von Vertrigen und
die Umstellung von Ecu auf Euro im Verhdlmis 1:1, durch die von der Kommission
vorgeschlagenen Verordnungen weitgehend beseitigt wurde.

Der Kurswert der Ecu kénnte auch durch die hohen Nettotilgungen von Ecu-Anleihen in den
Jahren 1995 und 1996 in Mitleidenschaft gezogen worden sein. Da der Umlauf von Ecu-Anleihen
schrumpfte, wurden die Erldse aus Rilckzahlungen, die durch die Inanspruchnahme vorhandener
Ecu-Einlagen finanziert wurden, bei der Wiederanlage tendenziell durch andere Wihrungen
ersetzt. Dadurch geriet der Kurswert der Ecu unter Druck. Mit dem wachsenden Vertrauen in die
WWU kehrte allerdings auch das Vertrauen in die Ecu-Markte allmahlich zuriick, so dafl der
Spread abnahm.

Im Verlauf des Jahres 1995 war das Volumen der anf Ecu lautenden Anleiheemissionen erheblich
niedriger als das Volumen der féllig werdenden Papiere, so daB3 der Bestand an umlaufenden Ecu-
Papieren um 6 % auf 127 Mrd. ECU zuriickging (ohne Ecu-gebundene Anleihen in
Griechenland) gegeniiber einem historischen Héchststand von 140 Mrd. ECU-umlaufenden
Papieren im Jahr 1993. In den ersten neun Monaten von 1996 blieb die Nachfrage der
institutionellen Anleger nach Ecu-Papieren gedampft; die wenigen privaten Emittenten zeigten
sich zuriickhaltend. Die Emissionstatigkeit war somit gering, wobei zu bestimmien Zeiten
Uberhaupt keine Anleihen begeben wurden. Die Emissionen von Ecu-Anleihen erreichten in den
ersten’ neun Monaten von 1996 insgesamt ein Volumen von 10,9 Mrd. ECU gegeniiber
13,5 Mrd. ECU im gleichen Vorjshreszeitraum. Nachdem Papiere im Umfang von
18,9 Mrd. ECU fallig geworden sind, verringerte sich der Bestand an umlaufenden Ecu-Papieren
bis Ende September 1996 auf 119 Mrd. ECU.

Der Wert der Durchschnittsumsitze in Ecu-Anleihen am Sekundiarmarkt erhohte sich 1995 um
8 % und erreichte damit den hochsten Stand seit 1992. In den ersten neun Monaten von 1996 war
ein weiterer Anstieg um 4 % zu verzeichnen. Der Anteil der Ecu-Papiere an den Gesamtumsatzen
am Sekundirmarkt ging von 5,6 % im Jahr 1993 auf 5,2 % in den Jahren 1994 und 1995 zuriick,
stieg jedoch 1996 (bis Ende September) wieder auf 5,3 % geringfigig an.

Im Gegensatz zu der stetigen Schrumpfung der ECU-Anleihemérkte entwickelten sich die anderen
ECU-Markte besser, doch ging die Aktivitit auch hier zuriick. So ist das tigliche

Bis zum Jahr 1987 wurde die institutionalisierte Verbindung auch dadurch zur Verfiigung gestellt, als die
ECU Banking Association beim Clearing Korb-ECU fiir den Zahlungsausgleich von ECU Positionen
entgegennahm,
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Durchschnittsvolumen der iiber das ECU-Clearingssystem der EBA abgewickelten Transaktionen
als ungefahre Mefgréfe fiir die kommerzielle und finanzielle Aktivitit von 50,0 Mrd. ECU im
Jahr 1994 geringfiigig auf 46,8 Mrd. im Jahr 1995 und damit gegeniiber dem Votjahr um 6,5 %
zuriickgegangen. In den ersten neun Monaten von 1996 ist der durchschmtthchc Tagesumsatz mit
45,8 Mrd. ECU etwa 2,1 % niedriger als 1995.

Studien iiber die ECU-Strdme in Zusammenhang mit kommerziellen Transaktionen (z.B. dem
Erwerb von Giitern und Dienstleistungen) im Gegensatz zu finanziellen Transaktionen deuten
darauf hin, daB die kommerziellen ECU-Zahlungen nur einen geringen Anteil der gesamten
ECU-Zahlungen ausmachen (Ergebnisse fir 1996: volumenmafig 7,1 %, wertmalig 0,7 %),
sich die kommerziellen ECU-Zahlungen aber dennoch in ejner GrdfBenordnung von
schitzungsweise 50 bis 75 Mrd. ECU bewegen.

7.2 Ergebnisse der Marktintegration

Da die Mitgliedstaaten die Binnenmarktvorschriften im Durchschnitt zu rund 93 % in
innerstaatliches Recht umgesetzt haben, wird der Binnenmarkt nun zur Realitit. Er ist zwar noch
nicht vollendet, doch sind die bisherigen Erfolge nicht zu unterschiitzen. Der Binnenmarkt hat die
Europaische Union bereits zum wirtschaftlich am stirksten integrierten Nationalstaatenkomplex
der Welt gemacht. Fir diese immer tiefere Integration gibt es zahlreiche Belege.

7.2.1 Integration der Mérite durch den Handel

Durch die Beseitigung der Handelshemmnisse zwischen den Landem solite der Binnenmarkt zu
einem Anstieg des Handels zwischen den EU-Mitgliedstaaten fithren. In der Tat erhdhte sich der
Anteil der Intra-EU-Importe an den Gesamteinfuhren von Industrieerzeugnissen im Zeitraum
1985 bis 1995 um durchschnittlich 6,7 Prozentpunkte von 61,2 % im Jahr 1985 auf 67,9 % im
Jahr 1995. Aufierdem stiegen die Intra-EU-Penetrationsraten in 15 Branchen des verarbeitenden
Gewerbes, die ex ante fur das Binnenmarktprojekt als besonders empfinglich befunden worden
waren, erheblich stirker als in allen anderen Bereichen des verarbeitenden Gewerbes. Im
Dienstleistungssektor stieg der Anteil der Intra-EU-Exporte an den Gesamtdienstleistungsexporten
im Zeitraum 1985 bis 1995 um durchschnittlich 3,1 Prozentpunkte von 46,9 % im Jahr 1985 auf
30,0 % im Jahr 1995. Diese Verinderungen beim Marktanteil der Intra-EU-Importe ist nahezu
ausschlieflich auf die unmittelbaren und wettbewerbsfordernden  Auswirkungen des
Binnenmarktprojekts auf den Handel zu erklaren.

Zunehmende wirtschaftliche Integration kann zu einer grofleren Spezialisierung von Landem
aufgrund ihrer jeweiligen komparativen Vorteile (inter-industriellem Handel) fiihren oder aber
auch den intra-industrieilen Handel, den gleichzeitigen Import und Export hnlicher Produktlinien
zwischen den Mitgliedstaaten, fordem.

Der inter-industrielle Handel zwischen verschiedenen Landem fiihrt zu Effizienzgewinnen, da
sich jedes Land auf die Aktivititen konzentriert, bei denen es im Vergleich effizienter ist, so daf
die Verbraucher in den GenuB niedrigerer Preise kommen. Allerdings wiirde dies eine tiefere
Spezialisierung zwischen den weniger und den ‘weiter fortgeschrittenen Mitgliedstaaten
implizieren, wobei in jedem Land bestimmite Sektoren schrumpfen und andere wachsen wiirden,
was erhebliche Anpassungskosten beinhalten kann.
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Der intra-industrielle Handel hingegen kommt dem Verbraucher zugute, indem er zu einer
erheblich groferen Produktvielfalt fiihrt, wihrend die Anpassungskosten fiir die Hersteller
geringer sind. Hier wiirden die Anpassungen nicht zwischen den Wirtschaftszweigen stattfinden,
sondern bei den Unternehmen innerhalb der betreffenden Wirtschaftszweige.

Anfang der achtziger Jahre war der Handel innerhalb der Gemeinschaft vor allem inter-
industriell” (rund 45 %). Allerdings ging der Anteil des inter-industriellen Handels in Europa in
der Vorbereitungsphase zum Binnenmarkt zuriick, wahrend der intra-industrielle Handel zunahm.

Dieser wiederum kénnte noch einmal untergliedert werden in: den intra-industriellen Handel mit
preislich und qualititsmaBig ahnlichen Produkten und den intra-industriellen Handel mit preislich
und qualititsmaBig unterschiedlichen Produkten (ein Land exportiert beispielsweise teure
Markenhemden, das andere preisgiinstige Hemden von niedrigerer Qualitdt). Der Anstieg des
intra-industriellen Handels entfiel iberwiegend auf letzteren Typ (mit einer Zunahme von weniger
als 35 % im Jahr 1995 auf {iber 42 % im Jahr 1994), wihrend der intra-industrielle Handel mit
shnlichen Produkten’ relativ stabil blieb (etwa 20 % des gesamten innergemeinschaftlichen
Handels). Der Binnenmarkt hat somit die verfiigbare Produktpalette fiir den Verbraucher in bezug

auf Preis und Qualitit erweitert und unterschiedliche Untermnehmensstrategien geférdert: entweder
Betonung von Design, Forschung und Entwicklung sowie Werbung (hoher Preishohe Qualitat)

oder aber Minimierung der Produktkosten (niedriger Preis).

Im Zeitraum 1985-94 ging der inter-industrielle Handel in allen EU-Landern zuriick, besonders
aber in Spanien, dem Vereinigten Kénigreich, Frankreich und Deutschland. Allerdings machte
der inter-industrielle Handel 1994 in Griechenland, Portugal, Irland und Danemark immer noch
iiber 58 % des gesamten Handels mit Industrieerzeugnissen aus. Gleichzeitig machte der intra-
industrielle Handel mit preislich und qualititsméBig differenzierten Produkten im Vereinigten
Koénigreich, in Deutschland, Frankreich, Belgien, Luxemburg und den Niederlanden tiber 42 %
‘des gesamten Handels aus, wobei dieser Anteil 1987 bis 1994 bei dieser Landergruppe sowie
Spanien und Portugal zunahm.

Bei einer Analyse des intra-industriellen Handels mit preislich und qualititsmaflig differenzierten

Produkten fallt der Unterschied zwischen den nordlichen und den sidlichen Lindern auf.

Untersucht man, inwieweit Produkte des unteren, mittleren und oberen Preis/Qualititsbereich zur
Handelsbilanz beitragen, so lassen sich mehrere Lindergruppen unterscheiden. Deutschland hat

einen komparativen Vorteil im oberen Preis- und Qualititsbereich, Frankreich im mittleren bis

oberen, das Vereinigte Konigreich, die Niederlande, Belgien, Luxemburg und Dinemark mur jm

mittleren, Spanien im mittleren bis unteren und Griechenland und Portugal nur im unteren Preis-

und Qualititsbereich. Diese Spezialisierung blieb von Wahrungsschwankungen bislang

unbeeinflufit.

Im Zeitraum 1985-94 ging der Anteil der Produkte im mittleren Preis- und Qualititsbereich am
gesamten Intra-EU-Handel (um etwa 10 Prozentpunkte) zugunsten von- Produkten im oberen
(+ 7 Prozentpunkte) und unteren Preis- und Qualititsbereich zurick. Dies galt vor allem fiir die

% Der Handel zwischen zwei Lindern ist inter-industriefl, wenn die Handelsstrdme eines Landes (Importe

bzw. Exporte) mit einem anderen Land in einem Sektor weniger als 10 % der Handelsstrome des anderen
Landes (Importe bzw. Exporte) im selben Sektor ausmachen,

Von intra-industriellem Handel mit hnlichen Produkten spricht man, wenn sich der Export- und
Imporistiickwert um weniger als 15 % unterscheidet; intra-industreller Handel mit differenzierten
Produkten liegt vor, wenn sich der Stickwert um mehr als 15 % unterscheidet,
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fortschrittlichsten européischen Volkswirtschaften, doch auch in den siidlichen Mitgliedstaaten hat
sich die Spezialisierung verandert, wobei der Anteil der Produkte im unteren Preis- und
Qualitatsbereich generell zurickgegangen ist, wahrend der Anteil der Produkte im oberen Preis-
und Qualitatsbereich zugenommen hat.

Der wachsende intra-industrielle Handel mit Preisdifferenzierung  impliziert, da die
Mitgliedstaaten zunehmend innerhalb einzelner Industriebereich auf Produkte in unterschiedlichen
Preisbereichen spezialisiert sind. Fiir die fortschritilichsten Linder beinhaltet eine solche
Entwicklung zunehmende immaterielle Investitionen in Forschung und Entwicklung, Ausbildung
sowie Innovationen, um in den herkémmlichen reifen Industrien wettbewerbsfahig zu bleiben,
und fiir die weniger fortgeschrittenen Linder die Maglichkeit, in Spitzentechnologiebereiche und
Sektoren mit hoher Wertschépfung vorzudringen und mit dem Preis zu konkurrieren.

7.2.2 Marktintegration itber ausldndische Direktinvestitionen

Der Handel ist nicht der einzige Mechanismus, iiber den die Mirkte stirker miteinander
verflochten werden kénnen. Als Alternative zum AuBenhandel bieten sich zur Versorgung der
Auslandsmirkte Direktinvestitionen an. Ausléndische Direktinvestitionen werden hauptsichlich
von multinationalen Untemehmen getatigt, und der Absatz der Auslandstichter multinationaler
Unternehmen macht heute nach manchen Schitzungen das Doppelte des Wertes der weltweiten
Exporte aus. '

Tatsichlich scheint sich der Binnenmarkt auf die auslandischen Direktinvestitionen noch positiver
ausgewirkt zu haben als auf den Handel. So entfielen Anfang der neunziger Jahre 44,4 %
samtlicher auslandischer Direktinvestitionen der Welt auf die Europiische Union, gegeniiber
28,2 % im Zeitraum 1982-87. Dariiber hinans haben die Direktinvestitionen innerhalb der EU
(d.h. zwischen Mitgliedstaaten) im Zeitraum 1984-92 viermal rascher zugenommen als der
Handel innerhalb der EU. Insgesamt haben sich die Zuflisse anslandischer Direktinvestitionen
aus samtlichen Quellen in die EU zwischen 1984-85 und 1992-93 verfinffacht (innerhalb der EU
sind sie um das Siebenfache gestiegen).

Die Auswirkungen auslindischer Direktinvestitionen auf die inlandische Wirtschaft (Zufliisse von
Direktinvestitionen in Relation zum BIP) sind von Mitgliedstaat zu Mitgliedstaat sehr
unterschiedlich. Anfang der neunziger Jahre machten die Zuflisse auslindischer
Direktinvestitionen nach Irland mehr als 9 % des irischen BIP aus. In Belgien und Luxemburg lag
die entsprechende Quote bei 4,7 % jahrlich. An nichster Stelle kamen die Niederlande (2,7 %),
gefolgt von Portugal (2,6 %), dem Vereinigten Kénigreich (1,8 %) und Spanien (fast 1,8 %). Im
Gegensatz dazu waren die entsprechenden Zahlen in Deutschiand (weniger als 0,4 %), Italien
(0,4 %) und Griechenland (0,6 %) sehr niedrig. Wahrend des Zeitraums 1986-93 haben zwei
Mitgliedstaaten (Belgien und Irland) als Standort fir Direktinvestitionen betrachtlich an
Attraktivitat gewonnen. Im allgemeinen gehoren Irland, Portugal, Spanien und die Beneluxlander
zu den Mitgliedstaaten, die hinsichtlich der Zufliisse auslandischer Direktinvestitionen am meisten
vom Binnenmarkt profitiert haben.

7.2.3 Marktintegration und Wettbewerbsbedingungen irmerhalb der EU
Die im Zeitraum 1985-93 erreichten grofienbedingten Kostensenkungen waren groftenteils der

Nutzung von Griflenvorteilen zu verdanken, die sich bei Anlageinvestitionen in den Bereichen
Absatz, Markenentwicklung, FuE und Entwicklung neuer Produktionsprozesse ergeben. Nur
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wenige Effizienzsteigerungen waren auf die Ausnutzung rein technischer Effizienzgewinne im
Zusammenhang mit der Untemehmensgrofe zuriickzufithren.

Dennoch hatten Sektoren wie Handel oder Giiterkraftverkehr bemerkenswerte
Produktivititsgewinne zu verzeichnen. Die Produktivitits- und Effizienzgewinne in den stirker
regulierten Sektoren (Telekommunikation, Bankwesen, Luftfahrt) waren weniger ausgeprigt, und
im allgemeinen ist keineswegs sicher, inwieweit die beobachteten Verdnderungen mit dem
Binnenmarkt in Zusammenhang gebracht werden konnen. Grofle Vorteile wurden nur bei den
liberalisierten Telekommunikationsdienstleistungen festgestelit.

Angaben i{iber die Spannen zwischen Preisen und Kosten und die Einschitzung seitens der
Unternehmen deuten offenbar darauf hin, daf die groBenbedingten Effizienzgewinne dank des .
verstirkten Wettbewerbs im Binnenmarkt an die Verbraucher weitergegeben wurden. So war im
Zeitraum 1980-1992 in der verarbeitenden Industric Europas eine tendenzielle Erholung der
Gewinnspannen mit einer Jahresrate von etwa 2 % zu beobachten, unter Bertcksichtigung der
Entwicklung des Konjunkturzyklus und der unterschiedlichen Industriestrukturen in den EU-
Mitgliedstaaten. Im Rahmen dieses Gesamttrends bestitigt die statistische Analyse allerdings, daf
die Durchfibrung des Binnenmarktprogramms zunehmend auf die Margen gedriickt und damit
daflir gesorgt hat, dal die Kostensenkungen an die Verbraucher und Weiterverarbeiter
weitergegeben wurden. Man schitzt, dafl das Binnenmarktprogramm seit 1986-87 zu einer
Schrumpfung der Margen um jihrlich 1 % gefihrt hat. Ohne das Binnenmarktprogramm hitten
sich die Gewinnspannen demnach wihrend dieser Zeit rascher erhoht.

Auch die Wettbewerbsbedingungen im  Dienstleistungssektor wurden durch das
Binnenmarktprogramm erheblich beeinflut. Eine betrichtliche Zunahme des Wettbewerbs ist in
Sektoren wie Telekommunikationsdienstleistungen oder Bankwesen, aber auch in der Luftfahrt
festzustellen, wo das Binnenmarktprogramm bislang nur zum Teil umgesetzt wurde. Insgesarnt
hat sich der Wettbewerb im Dienstleistungssektor aber anscheinend weniger verstirkt als in der
verarbeitenden Industrie, was darauf zurlickzufiihren sein mag, dafl viele Regulierungen im
Dienstleistungsbereich fortbestehen und das Binnenmarktprogramm in mehreren Bereichen noch
nicht voll umgesetzt wurde. Der verstirkte Wettbewerb filhrte zu substantiellen und recht
allgemein verbreiteten Preissenkungen in Sektoren wie Telekommunikationsleistungen und zu
°inem gezielteren Preisriickgang in bestimmten Marktsegmenten der Fluggesellschaften und
Banken. '

Im Guterkraftverkehr sind die Margen bei grenziberschreitenden Beférderungen im Zeitraum
1986-94 deutlich geschrumpft. Infolgedessen sind die realen Beférderungspreise gesunken, was -
zusammen mit den Effizienzgewinnen im Handel - zu substantiellen Verinderungen der
Beschaffungsstruktur in der verarbeitenden Industrie und bei den Einzelhandelsfirmen gefiihrt hat.
Eine breitere Palette von Beschaffungsmoglichkeiten hat zu einem Riickgang der Input-Kosten
beigetragen.

Der durch die Umsetzung des Binnenmarktprogramms bewirkte Strukturwandel und Wettbewerb
auf den europdischen Markten hat bei vielen Giitern auch zu einer verstirkten Preiskonvergenz in
der EU beigetragen. Von 1990 bis 1993 sind die Preisabweichungen (einschlieBlich Steuern)
zwischen den Mitgliedstaaten bei Verbrauchsgiittern von 22,8 % auf 19,6 % und bei
Dienstleistungen von 31,8 % auf 28,6 % zuriickgegangen, haben bei Energieprodukten jedoch
von 28 % auf 31,7 % zugenommen.
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7.3 Stand und Entwicklung der Leistungsbilanzen

Nachdem die Leistungsbilanz der EU insgesamt sowohl 1991 als auch 1992 ein Defizit
aufgewiesen hatte, war sie entweder wie 1993 und 1994 ausgeglichen oder wies wie 1995 cinen
geringen Uberschuf anf, der 1996 voraussichtlich hoher

Tabelle 7.1 ausfallen wird. Diese Salden geben nicht nur Aufschiuf
) ) itber den Umfang der volkswirtschaftlichen Erspamnis,
Leistungsbilanzsaldo sondern waren ingden letzten Jahren auch Anzeicsrlxjen fiar
{Definition nach volkswirtschaftlicher | die Hohe der inlandischen Giitemachfrage im Verhiltnis
Gesamtrechnung, in % des BIP) zur Inlandsproduktion. Nachdem der Kapitalverkehr
vollstindig  liberalisiert worden ist und manche
1993 | 1994 | 1995 | 1996 |  Mitpliedstaaten in den letzten zwei Jahren die noch
(1) bestehenden devisenrechtlichen Beschrankungen
B 381 407 45 414 aufgehoben haben, hat die finanzielle Integration weitere
DK 291 16 06| 1OV Eypechritte gemacht, und die Finanzmirkte der EU sind
D cLLp 14y 120 090 paye eng mit den internationalen Finanz- und
EL L7 -10y 271 3.0 Kapitalmirkten  verflochten.  Folglich wird  der
E -L0Y 127 0.9 09% intemationale Allokationsproze  der iiberschiissigen
F Lol 10 16} L7l injandischen Erspamis oder des inlindischen
IRL 53| 341 431 370 Nachfrageiiberhangs erleichtert. Mehrere Mitgliedstaaten
I 101 151 247 360 weisen seit Anfang der 90er Jahre systematisch
L 1521 1591 1791 1630 | eistungsbilanziiberschiisse auf (Belgien, Danemark,
NL 491 52| 52| 491 Frankreich, Irland, Luxemburg und die Niederlande),
A 044 -101 231 -L9%  wihrend sich in anderen die Leistungsbilanzdefizite
P 2.1y -18) 021 10} frjherer Jahre in Uberschilsse verwandelt haben
FIN -1.31 13} 451 40] (Spanien, Italien, Finoland und Schweden); in finf
S -l4} 070 061 L21 Mitgliedstaaten (Deutschland, Griechenland, Osterreich,
UK 25] 21| -181 -8} pornpal und  Vereinigtes Konigreich) wies die
EUR 00| 00| 02| 10} Leistungsbilanz seit Beginn des Jahrzehnts stindig ein
1) Wirtschaftsvorausschiitzungen Defizit auf (Vgl. Tabelle 7. 1).
vom Herbst 1996,
| Quelle: Kommissionsdienststellen In den meisten Mitgliedstaaten hat sich der

Leistungsbilanzsalde trotz der Belebung des
Wirtschaftswachstums seit Beendipung der Rezession Anfang der 90er Jahre verbessert. Ein
wichtiger Faktor war dabei die Verringerung der finanziellen Ungleichgewichte und die
daraus folgende Erhdhung der volkswirtschaftlichen Erspamis. Es wird nicht damit
gerechnet, daf3 sich die Zahlungsbilanzpositionen im Verhiltnis zum BIP 1996 gegeniiber
dem Vorjahr deutlich verindern werden; die jlingsten Schitzungen der
Kommissionsdienststellen zeigen geringere Uberschiisse in Belgien, Irland, Luxemburg, den
Niederlanden und Finnland und hohere Defizite in Griechenland und Portugal. Die
Uberschiisse in Danemark, Frankreich, Italien und Schweden werden sich 1996
voraussichtlich erhéhen und die Defizite in Deutschland und in Osterreich abnehmen. Der
Leistungsbilanziiberschuf in Spanien und das Defizit im Vereinigten K&nigreich werden
1996 voraussichtlich eine dhnliche GréBenordnung wie im Vorjahr erreichen.

7.4 Entwicklung der Lohnstiickkosten und anderer Preisindizes
Die Entwicklungen verschiedener Verbraucherpreisindizes {VVPI, NVPI, Deflator des

privaten Verbrauchs) geben wichtige, wenn auch uavollstindige Aufschliisse uber die
inflationiren Rahmenbedingungen einer Wirtschaft (vgl. Kapitel 3), Um den Grad der
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Preisstabilitit und den dauerhaften Charakter der Inflationsentwickiung umfassend und
ausgewogen pridfen zu kénnen, schreibt Artikel 109j Absatz I EG-Vertrag auch vor, daf} "die
Entwicklung bei den Lohnstiickkosten und andere Preisindizes" zu beriicksichtigen sind.

7.4.1 Lohnstiickkosten

Die Entwicklung der Lohnstiickkosten spielt beim Inflationsproze eine besonders wichtige
Rolle. Sie spiegelt die Trends der Arbeitsproduktivitit und der nominalen Pro-Kopf-Léhne
wider. Letztere sind nicht nur von entscheidender Bedeutung fiir die Bildung der Input-
Kosten und damit der Verbraucherpreise, sondern spiegeln auch die Inflationserwartungen
der privaten Wirtschaftsteilnehmer wider. Sie sind daher ein wichtiger Indikator u.a. fiir die -
Glaubwiirdigkeit der von den Wahrungsbehorden verfolgten Inflationsbekéampfungspolitik.

Auf Gemeinschaftsebene hat sich der Anstieg der nominalen Pro-Kopf-Lohne von 4,2 % im
Jahr 1993 auf 3,4 % 1996 stetig verlangsamt und damit den niedrigsten Stand der letzten
35 Jahre erreicht. Diese Abflachung war in den meisten EU-Landern zu beobachten, wenn
auch in unterschiedlichem Grade (vgl. Tabelle 7.2). Nur Italien, Schweden und in
geringerem MaBe Danemark bilden deutliche Ausnabhmen. Wahrend der gleichen Zeit hat
sich der Anstieg der nominalen Pro-Kopf-Lohne in Italien von 3,7 % auf 6,2 % und in
Schweden von 4,4 % auf 6,6 % beschleunigt. Dies bedeutet, da3 der Lohnzuwachs dort
heute {iber die Inflationsrate hinausgeht, was eine Lohn-/Preisspirale auslosen kénnte, sobald
sich das Wirtschaftswachstum beschleunigt.

Der allgemein =zu beobachtende moderatere Nominallohnanstieg hat offenbar
drei Hauptursachen. Erstens beziehen, wie schon gesagt, die Lohnabschliisse offenbar mehr
und mehr Inflationserwartungen mit ein, die mit den von den Wihrungsbehdrden
bekanntgegebenen Preiszielen vereinbar sind. Zweitens wurde bei den Lohnverhandlungen
anscheinend in zunehmendem Mafle die Entwicklung der Realwirtschaft beriicksichtigt
(Produktionswachstum, Arbeitsmarktlage, Rentabilititsiiberlegungen). Drittens wurden in
mehreren Mitgliedstaaten Mafinahmen zur Flexibilisierung der Arbeitsmarkte getroffen, u.a.
Anreize fir Arbeitslose, sich aktiver nach einem Arbeitsplatz umzusehen, Reformen des
allgemeinen und beruflichen Bildungswesens, Mafinahmen zur flexibleren Gestaltung der
Arbeitszeit und der Beschaftigungsbedingungen sowie Mafinahmen, die fiir eine effizientere
Stellenvermittlung sorgen sollen. Diese Strukturmafinahmen diirften dazu beitragen, einen
Aufwirtsdruck auf die Ldhne zu verhindern, sobald sich das Wirtschaftswachstum
beschleunigt, so daB die Arbeitslosenzahlen sinken kénnen.

Der zweite Faktor, der die Lohnstiickkosten beeinflufit, ist die Arbeitsproduktivitit, die sich
in den letzten Jahren entsprechend dem diblichen Konjunkturmuster entwickelt hat. Nach
einer Verlangsamung wihrend der Rezession von 1993 ist die Arbeitsproduktivitat 1994
parallel zur Belebung der Wirtschaftstitigkeit wieder rascher angestiegen. Allerdings hat das
nachlassende Wirtschaftswachstum in der EU seit Mitte 1995 die rechnerischen
Arbeitsproduktivitat sowohl 1995 als auch 1996 wieder langsamer ansteigen lassen.

Im Ergebnis haben sich die nominalen Lohnstiickkosten in den Jahren 1994-1995 nur in sehr
bescheidenem Mafe erhoht. In acht Landern sind sie 1994 sogar gesunken, wahrend der
Lohnstiickkostenanstieg 1995 in allen Mitgliedstaaten mit Ausnahme Griechenlands
hdchstens 24 % ausmachte. Somit blieb der Anstieg der Lohnstiickkosten wihrend dieser
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beiden Jahre in allen EU-Lindermn mit Ausnahme Griechenlands hinter der Inflationsrate
zuriick. Diese gilinstige Entwicklung ist hauptsichlich auf maBvolle Lohnerhdhungen
zuriickzufithren, wurde jedoch auch durch die konjunkturbedingte Zunahme der
Arbeitsproduktivitat begiinstigt.

Der mafvolle Wachstumstrend der Lohnstiickkosten hat sich 1996 fortgesetzt. Zwar ist eine
gewisse Beschleunigung festzustelien, aber der Lohnstiickkostenanstieg ist immer noch mit
den anhaltend giinstigen Inflationstrends in der Gemeinschaft und in den meisten
Mitgliedstaaten vereinbar. In Spanien, Italien und Schweden wird ein rascherer Anstieg der
Lohnstickkosten erwartet, in geringerem Mafle auch in Dinemark, Portugal, Finnland und
dem Vereinigten Kénigreich. In den meisten dieser Lander hilt sich die Beschleunigung aber
in' Grenzen, so daf der Anstieg der Lohnstiickkosten mit Ausnahme Italiens immer noch
unterhalb oder in der Nahe der Inflationsrate liegen wiirde. Zudem wird diese
Beschleunigung méglicherweise nur von kurzer Dauer sein, da sie zum Teil
Konjunkurfaktoren widerspiegelt.

Tabelle 7.2
Lohnkosten
(prozentuale Verdnderung, Gesamtwirischaft)
Nominallthne je Wachstum der Nominale
Beschiiftigten Arbeitsproduktivitit Lohnstickkosten
1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1993 | 1994 { 1995 | 1996
1) (1) ¢))

B 351 44| 25 16 ] 00} 29| 15 1.5] 35 1.4 10| 01
DK 16§ 36 1 36| 411 25| 50| 11 15| 68| -1491 25 ] 26
D 43 32 381 261 06| 36| 22 22| 36| 04 1.5 04
EL 10,1 {119 | 127 | 1Ll | -3.2 | -04 11 1.2 | 137 | 123 | 11.5 93
E 65| 31 30| 39| 26| 27 114 08| 37} 04 19§ 3.1
F 28 2.2 2.3 22 | 0.2 2.9 1.0 13 2.9 | 0.7 1.4 0.9
IRL 67| 23 1.1 40| 30| 41| 51 43| 36 -1.7 | 46 | -0.2
I 391 30 52| 62 1.8 | 37| 344 05] 19| 07 1.7 1 5.7
L 5.2 3.7 38 34} -1.7 1.0 0.9 1.1 7.0 2.7 238 22
NL 3.3 2.4 20 1.0 0.9 33 02 1.0 251 <08 1.8 0.0
A 4.6 3.1'. 3.3 29 0.8 2.9 2.1 1.7 3.7 0.2 1.6 1.2
P 9.1 82 | 53 581 07} 09| 29} 20} 83 ] 72| 23| 38
FIN 1.0 3.5 4.7 4.0 57 5.6 31 10 44 220 1.5 2.9
S 4.4 54 31 6.6 3.2 36 14 23 1.2 L7 1.7 4.1
UK 4.3 3.5 29 | 334% 371 38| 1.8 191 051 -03 1.2 1.4
EUR 4241 33 35 344 14 33 1.9 151 27| 00 1.5 1.9

1) Wirtschaftsvorausschitzungen vom Herbst 1996.

Quelle: Kommissionsdienststellen

7.4.2 Einfuhrpreise

Bei der immer gréBeren Offenheit der EU-Wirtschaft gegeniiber dem Weltmarkt spielt die
Entwicklung der Einfuhrpreise eine wichtige Rolle fir die Bildung der Inlandspreise. Die
Einfuhrpreise in heimischer Wiahrung werden durch die Entwicklung verschiedener Faktoren
bestimmt: den Wert des Wechselkurses, die Weltmarktpreise, die geographische
Zusammensetzung der Einfuhren und die Preisgestaltung der auslandischen Lieferanten.
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Tabelle 7.3 Mehrere Faktoren haben dazu beigetragen, daB die
Anstieg der Einfuhrpreise Einfuhrpreise von 1990 bis 1992 nur sehr mafvoll
(prozentuale Verinderung des gestiegen sind: die niedrigen Rohdlpreise, ein schwacher
D?:ggﬁ;’ggg‘;:ﬂn USD, Fortschritte bei der Liberalisierung des Handels in
nationaler Wahrung auf der Verbmc_iung mit der -Vollcndung. des qugenmarktes. Im
Grundlage der volkswirtschaftlichen Ergebnis war der Beitrag der Einfuhrpreise zur Inflation
Gesamtrechnung) der Endnachfrage in den meisten Mitgliedstaaten
1993 | 1994 | 1995 { 1996 wahrend dieses Zeitraums (in unterschiedlichem Mafle)
1) negativ.
B -2.6 0.9 0.5 1.6
DK | -1.1{ 04| 131 21 Allerdings haben sich die Auswirkungen mancher
D L3105y 07} 07 Faktoren in den Jahren 1993-95 umgekehrt oder
EL 911 831 71} 40 abgeschwicht. So haben sich die Rohdlpreise im ersten
E _gg ?'2 ':g (l)'g Halbjahr 1994 und ermeut Anfang 1995 relativ rasch
' ' ' ' erhoht, wihrend sich der Dollar 1993 und 1994 wieder
IRL 4.4 2.8 4.2 0.5 . . "
I 1211 sol 117/ 06 etwas gefestigt hat. Auflerdem hat die diampfende
L s4| 021 os5/| 31 Wirkung des Binnenmarktes auf die Preise allmahlich
NL | 23| 06| 02] 20 nachgelassen.
A 0.8 0.7 0.9 1.2
P 891 45 15| 12 Der Aufwirtsdruck, der von diesen Faktoren auf die
FIN 871 03| 04| 23 Einfuhrpreise ausging, war von Land zu Land in
S 1454 331 5131 Abhingigkeit von der Wechselkursentwickiung sehr
UK 841 19) 73] 20 unterschiedlich. In Lindern, deren Wihrungen stark
EUR | 31] 22) 38] 11 blieben (Belgien, Dinemark, Deutschland, Frankreich,
¢)) V;’;::bcilﬁsggmsscmmgen Niederlande und Osterreich) hielt sick der Anstieg der
vom herost 1996 Einfuhrpreise in Grenzen (vgl. Tabelle 7.3), und ihr
Quelle: Kommissionsdienststellen Beitragrpzur Inflation der Engini.chfrage war 1)993 immer
noch negativ und 1994-95 nur leicht positiv (vgl.

Tabelle 7.4). Auf der anderen Seite haben sich die Einfuhrpreise in den Lindern, deren
Wihrungen sich von 1993 bis 1995 deutlich abwerteten (Spanien, Italien, Schweden und
Vereinigtes Konigreich) wahrend dieser Zeit stark erhdéht, Allerdings blieben die
Auswirkungen auf die Inlandsinflation relativ begrenzt, was insbesondere einer
angemessenen wirtschaftspolitischen Reaktion hierauf, aber auch dem allgemein schwachen
Wirtschaftswachstum in diesen Landern zuzuschreiben war.

Die meisten {brigen Rohstoffpreise sind seit Mitte 1996 weiter gesunken (vgl.
Schaubild 7.1). Auf der anderen Seite hat sich der Dollar seit Mitte 1995 wieder etwas
erholt. Auch die europdischen Wihrungen, die sich Anfang 1995 erheblich abgewertet
hatten, haben sich im Laufe der Jahre 1995 und 1996 wieder gefestigt. Dementsprechend
diirfte der Einfuhrpreisanstieg 1996 in der gesamten Gemeinschaft gemaBigt bleiben. Somit
wird der Beitrag der Importpreise zur Gesamtinflation in den Lindern, deren Wihrungen in
letzter Zeit aufgewertet haben, abnehmen und in den ibrigen Mitgliedstaaten gemaBigt
bleiben (bei etwa 0,5 %).




Tabelle 7.4

Beitrag der Einfuhrpreise zar
Verinderung des Deflators des

Endverbrauchs.
. (prozentuale Verinderung)
1993 | 1994 | 1995 | 1996
(1
B ~1.0 0.4 0.2 0.6
DK 0.3 0.1 0.3 0.5
D 021 0.1 0.1 0.1
EL 1.9 1.7 1.5 0.9
E 1.1 1.0 0.8 0.2
F 0.4 0.3 0.2 0.3
IRL 1.5 1.0 1.5 0.2
I 2.0 038 20 A1
L 2.6 0.1 0.2 1.4
NL -0.7 0.2 0.1 0.6
A 0.2 0.2 0.2 0.3
P 2.4 1.2 0.4 0.4
FIN 1.8 | -0.1 0.1 0.5
S 3.0 0.8 1.2 | 0.8
UK 1.7 0.4 1.6 0.4
(1) Wirtschaftsvoraugschiitzungen
vom Herbst 1996,
Quelle: Kommissionsdienststellen
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Tabelle 7.5
Verinderungen der nominalen effeltiven
Wechsellmrse im Verhiiltnis zu
23 Industrielindern
(jahrliche Verinderungen in %)

1993 | 1994 1995 1996

()

B/L 1.4 26 54] -14
DK 31 0.8 511 0.4
D - 41 2.0 68| -1.6
EL -7.0 4.8 -1.51 08
E -11.5 -53 1.2 1.7
F 3.0 2.0 47 0.8
IRL -5.3 0.7 0.6 1.9
I -15.8 -2.5 -8.0 9.7
NL 3.7 1.5 48] -14
A 33 1.2 421 -13
P 4.3 -3.7 23| 0.2
FIN -13.0 9.0 114 -2.5
8 -18.5 0.3 041 101
UK <19 1.5 3.4 0.6
EUR (2) | -10.5 34 79 47

(1) Auf der Grundlage des geometrischen
Mittels der monatlichen Wechselkurse bis
zum 23 Olktober 1996.

(2) Im Verhiltmis zu 9 Nichtmitgliedstaaten:
USA, Japan, Mexiko, Kanada, Schweiz,
Norwegen, Australien, Neuseeland und
Titrked, ‘

Quelle: Kommissionsdienststellen.
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7.4.3. Auswirkungen von Verdanderungen der indirekten Steuern auf die Inflation

Auch wenn der Haushaltskonsolidierungsproze8 wahrend der Stufe 2 vorwiegend durch eine
Riickfithrung der Staatsquote in Relation zum BIP erreicht wurde, haben doch alle
Mitgliedstaaten, wenngleich in unterschiedlichem Grade, zu diesem Zweck auch auf
Erhéhungen indirekter Steuern zuriickgegriffen. In mehreren Landern haben Erhéhungen
indirekter ~ Steuern in  betrichtlichem MafBe 2um

Tabelle 7.6. Inflationsanstieg beigetragen, wie Tabelle 7.6. erkennen
Auswirkungen von 146t, in der die unmittelbaren mechanischen Auswirkungen
Anderungen der indirekten |} unter der Annahme geschitzt werden, dal die
Steuern auf die Veranderungen der indirekten Steuern im vollen Umfang auf
Verbraucherpreis

die Verbraucherpreise ibergewalzt werden.
{percentage points)

Am meisten haben Erhéhungen indirekter Steuern in Belgien
1994 § 1995 1 1996 4 (1994), Frankreich (1995), Italien (1995), Finnland (1995-
1996) und im Vereinigten Konigreich (1994-1995) zur
0.7 0.1 1 02 ¢ Inflation beigetragen. Noch wichtiger als die unmittelbaren
g-i g'g _g'; Auswirkungen - bei denen es sich per definitionem um einen
: ' ’ einmaligen Effekt handelt - ist jedoch die Gefahr, daB
08| 061 08 | Heraufsetzungen indirekter Steuern den
g'i }(1’ 8'? Inflationserwartungen neue Nahrung geben und damit eine
' ' ' Lohn/Preis-Spirale in Gang setzen. Offenbar war dies aber
g'g g-é g'g in keinem dieser Linder der Fall. Nach einem kurzen
o1 o1 | oo | Wiederanstieg in dem Jahr, in dem die indirekten Steuern
erhéht wurden, sind die Teuerungsraten innerhalb kurzer
Zeit wieder auf ihren fritheren Trendwert zuriickgefallen.

0.2 0.1 0.4
0.2 0.5 0.2
0.2 0537 -02

07] 11| o7
03] o4 03
07] o06] 04

%m%i "U}; r‘""E 'nm% U%w

Quelle: Kommissionsdienststelle
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8. ZUSAMMENFASSUNG UND SCHLUSS

8.1.Aligemeine Einschiitzung

Dieser Bericht wurde entsprechend dem in Artikel 109 j EG-Vertrag festgelegten Verfahren
und Zeitplan erstellt.

In allen Mitgliedstaaten sind seit Beginn von Stufe 2 der WWU wesentliche Fortschritte in
Richtung eines hohen Grades an dauerhafter Konvergenz erzielt worden. Diese Fortschritte
haben sich im ZLaufe des Jahres 1996 verstirkt, als viele Mitgliedstaaten intensivere
Konvergenzanstrengungen (vor allem im Haushaltsbereich) unternahmen. Auch andere
notwendige Vorbereitungen fiir die dritte Stufe kommen auf nationaler und gemeinschaftlicher
Ebene voran, wo man sich im vergangenen Jahr auf das Szenario firr die Einfithrung der
Einheitswihrung geeinigt hat. Die Kommission hat vor kurzem Vorschiige fiir den Rechtsstatus
des Euro und einen Stabilitdtspakt zur Sicherung der Haushaltsdisziplin wihrend der dritten
Stufe vorgelegt. Ein Konsens tuber die Gestaltung des sogenannten WKM II zeichnet sich ab,
und eine Kommunikationskampagne ist eingeleitet worden.

Bei der Analyse der Vereinbarkeit der innerstaatlichen Rechtsvorschriften mit Artikel 107 und
108 EG-Vertrag und der ESZB-Satzung in Kapitel 2 wird zunichst dargelegt, welche
Anforderungen zu Beginn von Stufe 3 erfullt sein milssen. Sodann werden typische Beispiele
flir geltende Rechtsvorschriften, hauptsachlich in den Satzungen der nationalen Zentralbanken,
angefithrt, die noch nicht vertragskonform sind. In praktisch allen Mitgliedstaaten bestehen
nach wie vor Vorschriften, die gedndert werden miissen. Mehrere Mitgliedstaaten bereiten zur
Zeit Vorschlage fiir entsprechende Anderungen ihrer Rechtsvorschriften vor oder haben solche
Vorschlage bereits vorgelegt.

In den anschlieffenden vier Kapiteln wird untersucht, welche Fortschritte die einzelnen
Mitgliedstaaten im Verhaltnis zu den verschiedenen Konvergenzkriterien erzielt haben.

Die stetigen Fortschritte der Europdischen Union insgesamt wie auch der einzelnen
Mitgliedstaaten bei der Erreichung oder Erhaltung eines hohen Grades an Preisstabilitit haben
sich 1996 fortgesetzt. Bei der Beurteilung der Preiskonvergenz wurden die seit kurzem
vorliegenden vorldufigen Verbraucherpreisindizes (VVPI) verwendet, die besser vergleichbar
sind als die nationalen Indizes, wenn auch noch nicht vollstindig harmonisiert. Fir die Zwecke
dieses Berichts wurde die durchschnittliche Inflationsrate der einzelnen Mitgliedstaaten
berechnet als prozentuale Veranderung des durchschnittlichen VVPI in den letzten zwslf
Monaten im Verhiltmis zu dem durchschnittlichen Index der vorangegangenen zwolf Monate.
Der Referenzwert wurde als einfaches arithmetisches Mittel der durchschnittlichen
Inflationsraten in den drei preisstabilsten Mitgliedstaaten plus 1,5 Prozentpunkte berechnet.
Diese drei preisstabilsten Linder waren nach dieser Berechnungsweise und den neuesten
Angaben (September 1996) Finnland, die Niederlande und Deutschland; als Referenzwert
ergab sich 2,7 % (vgl. Tabelle 8.1). Die durchschnittlichen Inflationsraten von zehn
Mitgliedstaate:y (Belgien, Dianemark, Deutschland, Frankreich, Irland, Luxemburg,
Niederlande, Osterreich, Finnland und Schweden) lagen unter diesem Referenzwert. Aus einem
Kasten in Kapitel 3 geht hervor, daB die Zahl der Mitgliedstaaten, die das
Preisstabilitatskriterium erfiillen, zur Zeit gegentiber der zur Berechnung des Referenzwertes
gewihlten Methode unempfindlich ist. In fiinf Mitgliedstaaten lag die durchschnittliche
Inflationsrate im September immer noch iiber dem Referenzwert ‘(Griechenland, Spanien,
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Italien, Portugal und Vereinigtes Kénigreich), doch haben sich die Differenzen der Tendenz
nach in den letzten Jahren und 1996 nochmals verringert. Portugal und das Vereimgte
Konigreich weniger als 2 Prozentpunkt vom Referenzwert entfernt.

Nur drei Mitgliedstaaten (Dinemark, Irland und Luxemburg) sind zur Zeit nicht Gegenstand
einer Ratsentscheidung dber das Bestehen eines ibermifigen offentlichen Defizits und erfiillen
somit das Kriterium hinsichtlich der Finanzlage der o6ffentlichen Hand. Die jiingsten
Entscheidungen im Rahmen des Verfahrens bei einem fibermiBigen Defizit (Artikel 104 ¢)
ergingen im Juni 1996. In Kapitel 4 wird auch die Haushaltsentwicklung in den Mitgliedstaaten
wahrend der zweiten Stufe der WWU beleuchtet; auBerdem werden Schitzungen fiir die
voraussichtlichen  Ist-Zahlen des Jahres 1996  vorgelegt. Seit 1993  haben

Tabelle 8.1
Konvergenzergebnisse der Mitgliedstaaen 1996
Inflation Finanzlage der dffentlichen Hand Wechsel- |Langfristige;
kurse Zinssitze
Vorldufiger| WVorliegen [Defizit/ Teilnahme
Verbraucher eines BIP Schuldenstand in % des BIP {am Wechsel-
-preisindex | Ubermibigen] (2) {2y kursme-
(1) Defizits chanismus
Ratsentschei- Verin-
Okt. 1995 dungen derung Oktober Okt. 1995
- 26.9.19%4, 1996 1996 1996 -
Sep. 1996 | 10.7.1995 und X 94793  95/94  96/95 Sep. 1995
27.6.1996
Referenzy 5 6 (3) 30 | 60 8.7 (4)
wert
B 1.6 ja 33 1306 | 26 | -1.3 | 3.1 ja 6.7
DK 2.2 nein 1.4 7021 41 4.1 -17 ja 7.4
D 1.3 ja 4.0 60.8 22 77 2.7 ja 6.3
EL 8.4 ja 7.9 1106 { -1.4 i4 | -12 nein 15.1
E 3.8 ja 4.4 678 26 2.6 2.1 ja 9.5
F 21 ja 4.0 56.4 28 4.4 36 ja 6.6
IRL 2.1(5) nein . | 1.6 | 747] 66 | 63 | 69 ja 7.5
I 4.7 ja 6.6 12341 62 | 06 | -15 nein 10.3
L 1.3 nein 0.9 781 -0.5 0.3 1.8 ja 7.0
NL 1.2 ja 2.6 787 -34 23 | -10 ja 6.3
A 1.7 ja 43 7117 23| 39 | 27 ja 6.5
P 3.0 ja 4.0 71.1 1.4 21 | 06 ja 9.4
FIN 0.9 ja 33 6131 22 | 03 2.1 ja 7.4
S 16 ja 3.9 781 33| 06 | 06 nein 8.5
UK 30 ja 4.6 56.3 1.9 3.7 2.2 nein 8o
EUR 2.7 4.4 73.5 2.0 32 2.2 7.6
K1} Prozentuale Verdnderung des 12-Monatsdurchschnittes im Verhiltnis zum 12-Monatsdurchschnitt der
Vorperiode.
(2) Schitzungen der Kommissionsdienststellen vom Herbst 1996, Wintschafisvorausschiitzungen.
3} In diesem Bericht gewihlte Definition: arithmetisches Mittel der drei preisstabilsten Lander plus
1,5 Prozentpunkte.
4) In diesem Bericht gewihlte Defi mlmn Durchschnittlicher Zinssatz der drei preisstabilsten Linder plus
'E 0 Prozentpunkte.
5) Gemessen auf der Grundlage vierteljihrlicher Daten.
Quelle: Kommissionsdienststeilen
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die meisten Mitgliedstaaten erhebliche Fortschritte bei der Reduzierung ihrer Hauhshaltsdefizite
gemacht; es wird erwartet, da vier Lander (Danemark, Irland, Luxemburg und die
Niederlande) 1996 einen besseren Haushaltssaldo erreichen werden als den Defizit-
Referenzwert von 3 % des BIP; in Belgien und Finnland diirfte das Haushaltsdefizit niedriger
sein als 3% % des BIP. Ende 1996 wird der offentliche Bruttoschuldenstand voraussichtlich in
drei Mitgliedstaaten (Frankreich, Luxemburg und dem Vereinigten Konigreich) unter dem
Referenzwert von 60 % des BIP liegen. In Deutschland und Finnland diirfte der Schuldenstand
bis Ende 1996 iiber den Referenzwert von 60 % ansteigen, nachdem er stindig darunter
gelegen hatte. Mehreren Mitgliedstaaten ist es gelungen, den fritheren Aufwartstrend ihrer
Schuldenquote umzukehren, die in Belgien, Danemark und Irland seit 1993 stetig verringert
wurde und 1996 voraussichtlich auch in Griechenland, Italien, den Niederlanden, Portugal und
Schweden zuriickgehen wird.

Seit den Devisenmarktturbulenzen, die im Mérz 1995 zur Neufestsetzung der Wechselkurse der
spanischen Peseta, gefolgt vom portugiesischen Escudo, im Wechselkursmechanismus fithrten,
waren die Wechselkurse keinen starken Spannungen mehr ausgesetzt, und der Abstand
zwischen den stirksten und den schwichsten Wahrungen im WKM-Band hat sich tendenziell
verringert (wie in Kapitel 5 beschrieben wird). Zur Zeit nehmen elf Wahrungen am WKM teil.
Neun davon (die Wahrungen Belgiens, Danemarks, Deutschlands, Spaniens, Frankreichs,
Irlands, Luxemburgs, der Niederlande und Portugals) nehmen schon seit erheblich mehr als
zwei Jahren am WKM teil. Osterreich trat dem WKM Anfang 1995 bei, Finnland Mitte
Oktober 1996. Vier Mitgliedstaaten (Griechenland, Italien, Schweden und das Vereinigte
Konigreich) gehoren zur Zeit nicht dem WKM an; die Wahrungen der drei letztgenannten
Lander haben sich im Laufe des Jahres 1996 nach der vorangegangenen Schwicheperiode
erheblich aufgewertet.

Das vierte Kritertum - Dauerhaftigkeit der erreichten Konvergenz, die im Niveau der
langfristigen Zinssitze zum Ausdruck kommt - wird in Kapitel 6 untersucht. Bei der
Beurteilung wird von den Zinssitzen fiir vergleichbare reprasentative Staatsanleihen mit einer
Laufzeit von 10 Jahren (die fiir Griechenland nicht voll vergleichbar sind), d.h. ihrem
Durchschnittszins wahrend der letzten zwdélf Monate, ausgegangen. Der Referenzwert wurde
als einfaches arithmetisches Mittel der langfristigen Zinssdtze der drei preisstabilsten Linder
plus 2 Prozentpunkte berechnet. Er lag im September 1996 bei 8,7 %. In elf Mitgliedstaaten
(Belgien, Déanemark, Deutschland, Frankreich, Irland, Luxemburg, Niederlande, Osterreich,
Finnland, Schweden und Vereinigtes Konigreich) ist der durchschnittliche Zinssatz niedriger als
der Referenzwert. Die Entwicklungen auf den Mirkten fiir festverzinsliche Papiere wihrend
des Jahres 1996 und vor allem im September haben zu einer erheblichen Verringerung des
Zinsgefilles zumal zwischen den Léandern mit hdheren Zinsen gefiihrt, in denen dieses
Kriterium noch nicht erfiillt wird.

Nach dem EG-Vertrag soll in diesem Bericht auch die Entwicklung in mehreren anderen
Bereichen untersucht werden, die fir die Wirtschaftsintegration und Konvergenz von
Bedeutung sind. Dies geschieht in Kapitel 7. Die Bedeutung der ECU-Finanzmarkte hat seit
den emsten Wahrungsturbulenzen voa 1992 und 1993 der Tendenz nach nachgelassen, doch
werden kommerzielle Transaktionen immer noch in erheblichem Umfang in ECU abgerechnet.
Der Spread zwischen privatem und 6ffentlichem ECU schrumpft, da die Mirkte die GewiBheit,
daf} die ECU im Verhiltnis 1:1 in Euro umgestellt wird, in ihr Kalkii] einbeziehen. Das
Binnenmarktprogramm hat sich signifikant auf die Wirtschaftsintegration ausgewirkt,
insbesondere auf die Struktur des Handels zwischen den Mitgliedstaaten, die auslandischen
Direktinvestitionen, die Wettbewerbsbedingungen und die Preiskonvergenz bei bestimmten
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Arten von Waren und Dienstleistungen. In den Leistungsbilanzen spiegelt sich die
volkswirtschaftliche Erspamis der einzelnen Mitgliedstaaten wider; 1996 diirften die
Europiische Union insgesamt und zehn Mitgliedstaaten Uberschiisse aufweisen. Zushtzliche
Indikatoren, die die Lohnstiickkosten und die Einfuhrpreise betreffen, bestitigen das in
Kapitel 3 gezeichnete Bild einer zufriedenstellenden, gesund fundierten Preisentwicklung in den
meisten Mitgliedstaaten.

Vor allem infolge der anhaltenden (wenn auch abnehmenden) Haushaltsungleichgewichte, die
sich darin duBern, daBl in zwolf Mitgliedstaaten GbermaBige 6ffentliche Defizite bestehen, zeigt
sich klar, da die Mehrheit der Mitgliedstaaten zur Zeit noch keine ausreichenden Fortschritte
bei der Erreichung eines hohen Grades an dauerhafter Konvergenz erzielt hat.

8.2. Zusammenfassung nach Mitgliedstaaten

In diesem Schlufiteil des Berichis werden die Konvergenzergebnisse Land fiir Land gemaf
Artikel 109 ) Absatz ! zusammengefallt, wonach bei der Priifung, ob ein hoher Grad an
daverhafter Konvergenz erreicht ist, als Malfistab davon auszugehen ist, ob die einzelnen
Mitgliedstaaten die Kriterien erfiillen. Bei der Priifung der Kriterien, die die Inflation und die
langfristigen Zinssatze betreffen, wurden Daten fiir den Zeitraum. bis September 1996
verwendet. In beiden Fallen wurde der Referenzwert berechnet unter Verwendung des
Durchschnitts der drei prersstabilsten Mitgliedstaaten. Bei der Priifung des Kriteriums, das die
Finanzlage der offentlichen Hand betrifft, wurden soweit von Belang, Schitzungen der
Kommissionsdienststellen fir die Haushaltsdaten fiir das Jahr 1996 insgesamt verwendet.

In Belgien lag die durchschnittliche Inflationsrate in dem Jahr bis September 1996 bei 1,6 %
und damt unter dem Referenzwert. Wiahrend der gleichen Zeit lagen die langfristigen
Nominalzinsen im Durchschnitt bei 6,7 % und damit ebenfalls unter dem Referenzwert. Der
Rat hat seine Entscheidung vom 26. September 1994 iiber das Bestehen eines {ibermiBigen
Defizits in Belgien noch nicht aufgehoben. Es wird erwartet, da das gesamtstaatliche Defizit
1996 um 0,8 Prozentpunkte auf 3,3 % des BIP zuriickgefiihrt wird; der &ffentliche
BruttoSchuldenstand diirfte von 133,7 % des BIP im Jahr 1995 auf 130,6 % im Jahr 1996
zurickgehen. Belgien hat dem WKM von Anfang an angehért; in den letzten beiden Jahren hat
der BFR die Bandbreiten des WKM eingehalten und war keinen starken Spannungen
ausgesetzt; der bilaterale Leitkurs des BER wurde in dieser Zeit nicht abgewertet.

In Didnemark lag die durchschnittliche Inflationsrate in dem Jahr bis September 1996 bei
2,2 % und damit unter dem Referenzwert. Wahrend der gleichen Zeit lagen die langfristigen
Nominalzinsen im Durchschnitt bei 7,4 % und damit ebenfalls unter dem Referenzwert. Der
Rat beschlol am 27. Juni 1996, seine Entscheidung vom 26. September 1994 iber das
Bestehen eines tibermafiigen Offentlichen Defizits in Dénemark aufzuheben. Es wird erwartet,
daf} das gesamtstaatliche Defizit 1996 um 0,2 Prozentpunkte auf 1,4 % des BIP zuriickgefiihrt
wird; der 6ffentliche Brutto-Schuldenstand diirfte von 71,9 % des BIP im Jahr 1995 auf
70,2 % im Jahr 1996 weiter zuriickgehen. Danemark hat dem WKM von Anfang an angehdrt;
in den letzten beiden Jahren hat die DKR die Bandbreiten des WKM eingehalten und war
keinen starken Spannungen ausgesetzt; der bilaterale Leitkurs des DKR wurde in dieser Zeit
nicht abgewertet. '

In Deutschland lag die durchschnittliche Inflationsrate in dem Jahr bis September 1996 bet

1,3 %, was das drittbeste Ergebnis in der EU ist; die Inflationsrate lag damit auch unter dem
Referenzwert. Wihrend der gleichen Zeit lagen die langfristigen Nominalzinsen im
‘Durchschnitt bei 6,3 % und damit ebenfalls unter dem Referenzwert. Der Rat entschied am
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27. Juni 1996, daB in Deutschland ein UbermaBiges Offentliches Defizit besteht. Es wird
erwartet, dafl sich das gesamtstaatliche Defizit 1996 auf 4,0 % des BIP nach 3,5 % im Jahr
1995 erhéhen wird. Der 6ffentliche Bruttoschuldenstand, der unter 60 % des BIP lag, diirfte
1996 auf 60,8 % des BIP ansteigen. Deutschiand hat dem WKM von Anfang an angehért; in
den letzten beiden Jahren hat die DM die Bandbreiten das WKM eingehalten und war keinen
starken Spannungen ausgesetzt; der bilaterale LEItkLII'S der DM wurde in dieser Zeit nicht
abgewertet.
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In Griechenland lag die durchschnittliche Inflationsrate in dem Jahr bis September 1996 bei
8,4 % und {iberschritt damit den Referenzwert erheblich. Wahrend der gleichen Zeit lagen die
langfristigen Nominalzinsen im Durchschnitt bei 15,1 % und damit ebenfalls deutlich iiber
dem Referenzwert. Der Rat hat seine Entscheidung vom 26. September 1994 iiber das
Besiehen eines {iberméBigen &ffentlichen Defizits in Griechenland noch nicht aufgehoben. Es
wird erwartet, daf das gesamtstaatliche Defizit 1996 um 1,2 Prozentpunkie auf 7,9 % des BIP
zuriickgefihrt wird; der &ffentliche Bruttoschuldenstand dirfte von 111,8 % des BIP im Jahr
1995 auf 110,6 % im Jahr 1996 zuriickgehen. Die DR nimmt nicht am WKM teil.

In Spanien lag die durchschnittliche Inflationsrate in dem Jahr bis September 1996 bei 3,8 %
und damit dber dem Referenzwert. Wihrend der gleichen Zeit lagen die langfristigen
Nominalzinsen im Durchschnitt bei 9,5 % und damit ebenfalls iiber dem Referenzwert. Der
Rat hat seine Entscheidung vom 26. September 1994 tiber das Bestehen eines {ibermiBigen
offentlichen Defizits in Spanien noch nicht aufgehoben. Es wird erwartet, daB das
gesamtstaatliche Defizit 1996 um 2,2 Prozentpunkte auf 4,4 % des BIP zuriickgefithrt wird;
der offentliche Bruttoschuldenstand diirfte von 65,7 % des BIP im Jahr 1995 auf 67,8 % im
Jahr 1996 ansteigen. Spanien gehdrt dem WKM seit Juni 1989 an; im Mirz 1995 wurde der
bilaterale Leitkurs der Peseta auf Initiative Spaniens um 7 % abgewertet. Seither hat die PTA
die Bandbreiten des WKM eingehalten und war keinen starken Spannungen ausgesetzt.

In Frankreich lag die durchschnittliche Inflationsrate in dem Jahr bis September 1996 bei
2,1 % und damit unter dem Referenzwert. Wahrend der gleichen Zeit lagen die langfristigen
Nominalzinsen im Durchschnitt bei 6,6 % und damit ebenfalls unter dem Referenzwert. Der
Rat hat seine Entscheidung vom 26. September 1994 {ber das Bestehen eines iibermiBigen
6ffentlichen Defizits in Frankreich noch nicht aufgehoben. Es wird erwartet, dafl das
gesamitstaatliche Defizit 1996 um 0,8 Prozentpunkte auf 4,0 % des BIP zuriickgefiihrt wird;
der &ffentliche Bruttoschuldenstand liegt 1996 weiterhin unter 60 % des BIP. Frankreich hat
dem WKM von Anfang an angehdrt; in den letzten beiden Jahren hat der FF die Bandbreiten
des WKM eingehalten und- war keinen starken Spannungen ausgesetzt; der bilaterale Leitkurs
des FF wurde in dieser Zeit nicht abgewertet.

In Irland lag die durchschnittliche Inflationsrate in dem Jahr bis September 1996 bei 2,1 %
und damit unter dem Referenzwert. Wiahrend der gleichen Zeit lagen die langfristigen
Nominalzinsen im Durchschnitt bei 7,5 % und damit ebenfalls unter dem Referenzwert. Irland
ist nicht Gegenstand einer Ratsentscheidung iiber das Bestehen eines iibermaligen 6ffentlichen
Defizits. Das gesamitstaatliche Defizit liegt seit 1989 unter 3,) % des BIP und diirfte 1996 um
weitere 0,4 Prozentpunkte auf 1,6 % des BIP zuriickgefilhrt werden. Der 6ffentliche
Bruttoschuldenstand diirfte 1996 weiter auf 74,7 % des BIP nach 81,6 % im Jahr 1995
zuriickgehen. Irland hat dem WKM von Anfang an angehért; in den letzten beiden Jahren hat
das IRL die Bandbreiten des WKM eingehalten und war keinen starken Spannungen ausgesetzt;
der bilaterale Leitkurs des IRL wurde in dieser Zeit nicht abgewertet.
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In Italien lag die durchschnittliche Inflationsrate in dem Jahr bis Ende September 1996 bei

4,7 % und damit deutlich (iber dem Referenzwert. Wihrend der gleichen Zeit lagen die
langfristigen Nominalzinsen im Durchschnitt bei 10,3 % und damit ebenfalls iiber dem
Referenzwert. Der Rat hat seine Entscheidung vom 26. September 1994 iber das Bestehen
eines iibermaBigen 6ffentlichen Defizits in Italien noch nicht aufgehoben. Es wird erwartet, daf}
das gesamtstaatliche Defizit 1996 um 0,5 Prozentpunkte auf 6,6 % des BIP zuriickgefithrt
wird; der offentliche Brutto-Schuldenstand diirfte von 124,9 % des BIP im Jahr 1995 auf
123,4 % im Jahr 1996 zuriickgehen. Italien hat dem WKM von Anfang an bis September 1992
angehdrt, als die Interventionsverpflichtungen fir die LIT ausgesetzt wurden; seither ist die
LIT dem WKM nicht wieder beigetreten.

In Luxemburg lag die durchschnittliche Inflationsrate in dem Jahr bis Ende September 1996
bei 1,3 % und damit unter dem Referenzwert. Wihrend der gleichen Zeit lagen die
langfristigen Nominalzinsen im Durchschnitt bei 7,0 % und damit ebenfalls unter dem
Referenzwert. Luxemburg ist nicht Gegenstand einer Ratsentscheidung Gber das Bestehen eines
ibermafigen &ffentlichen Defizits. Die Finanzlage der dffentlichen Hand ist von jeher durch
einen UberschuB gekennzeichnet, der 1996 voraussichtlich 0,9 % des BIP ausmachen wird.
Der offentliche Bruttoschuldenstand liegt weiterhin erheblich unter 60 % des BIP. Luxemburg
hat dem WKM von Anfang an angehdrt; in den letzten beiden Jahren hat der LFR die
Bandbreiten des WKM eingehalten und war keinen starken Spannungen ausgesetzt, der
bilaterale Leitkurs des LFR wurde in dieser Zeit nicht abgewertet.

In den Niederlanden lag die durchschnittliche Inflationsrate in dem Jahr bis Ende September
1996 bei 1,2 %, was das zweitbeste Ergebnis in der EU ist; die Inflationsrate Jag damit auch
unter dem Referenzwert. Wahrend der gleichen Zeit lagen die langfristigen Nominalzinsen im
Durchschnitt bei 6,3 % und damit ebenfalls unter dem Referenzwert. Der Rat hat seine
Entscheidung vom 26. September 1994 iber das Bestechen eines fiberméfigen oOffentlichen
Defizits in den Niederlanden noch nicht aufgehoben. Es wird erwartet, da3 das gesamtstaatliche
Defizit 1996 um 1,4 Prozentpunkte auf 2,6 % des BIP zuriickgefiihrt wird; der offentliche
Bruttoschuldenstand diirfte von 79,7 % des BIP im Jahr 1995 auf 78,7 % im Jahr 1996
zurfickgehen. Die Niederlande haben dem WKM von Anfang an angehdrt; in den letzten beiden
Jahren hat der HFL die Bandbreiten des WKM eingehalten und war keinen starken Spannungen
ausgesetzt; der bilaterale Leitkurs des HFL wurde in dieser Zeit nicht abgewertet.

In Osterreich lag die durchschnittliche Inflationsrate in dem Jahr bis Ende September 1996 bei
1,7 % und damit unter dem Referenzwert. Wihrend der gleichen Zeit lagen die langfristigen
Nominalzinsen im Durchschnitt bei 6,5 % und damit ebenfalls unter dem Referenzwert. Der
Rat hat seine Entscheidung vom 10. Juli 1995 iber das Bestehen eines ibermiligen
dffentlichen Defizits in Osterreich noch nicht aufgehoben. Es wird erwartet, dafl das
gesamtstaatliche Defizit 1996 um 1,6 Prozentpunkte auf 4,3 % des BIP zuriickgefiihrt wird.
Der &ffentliche Bruttoschuldenstand diirfte von 69,0 % des BIP im Jahr 1995 auf 71,7 % im
Jahr 1996 ansteigen. Osterreich nimmt seit Anfang Januar 1995 am WKM teil; seither hat der
OS .lie Bandbreiten des WKM eingehalten und war keinen starken Spannungen ausgesetzt; der
bilaterale Leitkurs des OS wurde in dieser Zeit nicht abgewertet.
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In Portugal lag die durchschnittliche Inflationsrate in dem Jahr bis Ende September 1996 bei
3,0 % und damit Giber dem Referenzwert. Wiahrend der gleichen Zeit lagen die langfristigen
Nominalzinsen im Durchschnitt bei 9,4 % und damit ebenfalls iiber dem Referenzwert. Der
Rat hat seine Entscheidung vom 26. September 1994 {ber das Bestehen eines iibermafigen
6ffentlichen Defizits in Portugal noch nicht aufgehoben. Es wird erwartet, dafl das
gesamtstaatliche Defizit 1996 um 1,1 Prozentpunkte auf 4,0 % des BIP zuriickgefiihrt wird;
der dffentliche Bruttoschuldenstand diirfte von 71,7 % des BIP im Jahr 1995 auf 71,1 % im
Jahr 1996 zuriickgehen. Portugal nimmt seit April 1992 am WKM teil. Im Marz 1995 wurde
der bilaterale Leitkurs des ESC im AnschluB an die Abwertung der PTA um 3,5 %
abgewertet. Seither hat der ESC die Bandbreiten des WKM eingehalten und war keinen starken
Spannungen ausgesetzt.

In Finnland lag die durchschnittliche Inflationsrate in dem Jahr bis Ende September 1996 bei
0,9 %, was das beste Ergebnis in der EU ist; die Inflationsrate lag damit auch unter dem
Referenzwert. Wihrend der gleichen Zeit lagen die langfristigen Nominalzinsen im
Durchschnitt bei 7,4 % und damit ebenfalls unter dem Referenzwert.Der Rat hat seine
Entscheidung vom 10. Juli 1995 iiber das Bestehen eines {ibermaBigen offentlichen Defizits in
Finnland noch nicht aufgehoben. Es wird erwartet, dafl das gesamtstaatliche Defizit 1996 um-
1,9 Prozentpunkte auf 3,3 % des BIP verringert wird; der 6ffentliche Bruttoschuldenstand, der
unter 60 % des BIP lag, diirfte sich 1996 auf 61,3 % des BIP erhdhen. Finnland nimmt seit
Mitte Oktober 1996 am WKM teil.

In Schweder lag die durchschnittliche Inflationsrate in dem Jahr bis Ende September 1996 bei
1,6 % und damit unter dem Referenzwert. Wahrend der gleichen Zeit lagen die langfristigen
Nominalzinsen im Durchschnitt bei 8,5 % und damit ebenfalls unter dem Referenzwert. Der
Rat hat seine Entscheidung vom 10. Juli 1995 iiber das Bestehen eines ubermafligen
dffentlichen Defizits in Schweden noch nicht aufgehoben. Es wird erwartet, daf} das
gesamtstaatliche Defizit 1996 um 4,2 Prozentpunkte auf 3,9 % des BIP zuriickgefithrt wird;
der &ffentliche Bruttoschuldenstand diirfte von 78,1 % des BIP im Jahr 1995 auf 78,0 % im
Jahr 1996 zuriickgehen. Die SKR nimmt nicht am WKM teil.

Im Vereinigten Konigreich lag die durchschnittliche Inflationsrate in dem Jahr bis Ende
September 1996 bei 3,0 % und damit iber dem Referenzwert. Wahrend der gleichen Zeit lagen
die langfristigen Nominalzinsen im Durchschnitt bei 8,0 % und damit unter dem Referenzwert.
Der Rat hat seine Entscheidung vom 26. September 1994 {iber das Bestehen eines ibermafigen
offentlichen Defizits im Vereinigten Koénigreich noch nicht aufgehoben. Es wird erwartet, dafl
das gesamtstaatliche Defizit 1996 um 1,2 Prozentpunkte auf 4,6 % des BIP zuriickgefiihrt
wird; der dffentliche Bruttoschuldenstand lag 1996 weiter unter 60 % des BIP. Das UKL trat
im Oktober 1990 dem WKM bei; die Teilnahme des UKL am WKM wurde im September 1992
ausgesetzt und seither nicht wieder fortgesetzt. '
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BeschluB

des Bundesrates

Bericht der Kommission der Europaischen Gemeinschaften liber die
Konvergenz in der Europaischen Union 1996

KOM(96) 560 endg.; Ratsdok. 11420/96

Der Bundesrat hat in seiner 708. Sitzung am 31. Januar 1997 gemiBl §§ 3 und 5
EUZBLG die folgende Stellungnahme beschlossen:

1. Der Bundesrat bekriftigt, da Voraussetzung fiir eine erfolgreiche Wirtschafts-
und Wihrungsunion die strikte und enge Einhaltung der im Vertragswerk von
Maastricht festgelegten Konvergenzkriterien ist. Der Bundesrat verweist in die-
sem Zusammenhang auf die Ziffer8 seiner EntschlieBung vom
18. Dezember 1992 - BR-Drucksache 810/92 (BeschluB) -.

2. Die Wirtschafts- und Wihrungsunion muf eine auf Dauer angelegte Stabilitits-
und Wachstumsgemeinschaft sein. Sonst besteht die Gefahr steigender Infla-
tion, héherer Zinsen, zunehmender Arbeitslosigkeit, interner Spannungen und
Finanztransfers. Der Bestand der Wirtschafts- und Wihrungsunion kdnnte da-
durch ernsthaft gefihrdet werden.
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