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Bericht iiber die Entwicklung der Konvergenz in der Européaischen Union

im Jahre 1996

GemaB dem Vertrag von Maastricht ist ein hohes
MabB an stabilitatsgerechter und dauerhafter Konver-
genz der wirtschaftlichen Grunddaten Voraussetzung
fur die Teilnahme an der Europaischen Wirtschafts-
und Wahrungsunion (WWU). Die Entscheidung dar-
iiber, welche Mitgliedstaaten die Konvergenzanfor-
derungen erfiillen und damit am 1. Januar 1999 die
einheitliche Wahrung einfiihren, wird der Europai-
sche Rat moglichst frith in 1998 treffen. Diese Ent-
scheidung wird auf der Basis der Ist-Daten fiir 1997
erfolgen. Zur Beurteilung der Dauerhaftigkeit der
Konvergenzfortschritte wird dabei auch die mittelfri-
stige Haushaltsentwicklung zu beriicksichtigen sein.

An dem politischen Willen aller Mitgliedstaaten zu ei-
nem hohen MaB an stabilitatspolitischer Konvergenz
kann kein Zweifel bestehen. Bereits der Wortlaut des
Maastrichter Vertrages ist eindeutiger Beleg fiir diesen
gemeinsamen Willen. Seitdem hat sich der stabilitats-
politische Konsens in Europa weiter gefestigt. Mit dem
auf die Initiative des Bundesministers der Finanzen,
Dr. Theodor Waigel, zuriickgehenden ,Stabilitats-
und Wachstumspakt”, iiber den der Europdische Rat
in Dublin im Dezember 1996 Einigkeit erzielte, ist die-
ser Konsens auch fiir die Zeit nach Beginn der WWU
bekraftigt und praktisch anwendbar gemacht worden.

Die faktische Entwicklung stellt den zunehmenden
Stabilitatswillen der Mitgliedstaaten unter Beweis.
Nach den vorliegenden Konvergenzdaten, die auf
Schatzungen der Europédischen Kommission und des
Europaischen Wahrungsinstituts vom November
1996 basieren (vgl. Anlage), hat sich der konvergenz-
politische ProzeB 1996 in Europa intensiviert. Mit
Ausnahme Griechenlands streben jetzt alle Mitglied-
staaten der Union die Erfiillung der Konvergenzkrite-
rien im Jahre 1997 an.

Diese Politikfestlegung und die daraus resultieren-
den stabilitatspolitischen Erwartungen sind im zu-

rickliegenden Jahr an den europaischen Finanz-
markten zu einem bedeutenden EinfluBfaktor gewor-
den. Auch in den bereits erzielten Ergebnissen zeigt
sich der Fortschritt des stabilitatspolitischen Konver-
genzprozesses in Europa in 1996. Die Preissteige-
rungsraten und Kapitalmarktzinsen haben sich dem
Niveau der stabilsten Lander weiter genéhert. Diese
zunehmende stabilitdtspolitische Konvergenz spie-
gelt sich auch in einer deutlichen Wechselkursstabili-
sierung wider. Allerdings gab es - vor allem in der
zweiten Jahreshalfte — gewisse Anzeichen, daB nicht
nur gesamtwirtschaftliche Ergebnisse, sondern auch
politische Erwartungen der Finanzmaérkte iiber den
Teilnehmerkreis in gewissem MaBe die verstarkte
Zins- und Wechselkurskonvergenz beeinfluBiten.

Das in weiten Teilen der EU eher schwache konjunk-
turelle Umfeld wirkte sich zwar ginstig auf Inflati-
onserwartungen sowie auf Zinsen und damit auf den
Schuldendienst der 6ffentlichen Haushalte aus, er-
schwerte aber gleichzeitig den liberall auf der Tages-
ordnung stehenden Abbau der offentlichen Haus-
haltsdefizite. Die Zins- und Wechselkurskonvergenz
ist damit im Verlauf des Jahres 1996 der tatsachlichen
haushaltspolitischen Konvergenz in einem gewissen
Mafe vorausgeeilt.

Preisstabilitit in einer Mehrzahl der Liander erreicht

Die durchschnittliche Inflationsrate in der EU
hat sich, gemessen an den Verbraucherpreisindizes,
im Berichtszeitraum abermals verringert. Die nie-
drigsten Preissteigerungsraten wurden in Finn-

land, den Niederlanden und Deutschland ge-

messen — im Durchschnitt 1,1%. Daraus ergab
sich ein Referenzwert fiir die Erfillung des Konver-
genzkriteriums ,Preisstabilitat” von 2,6 %. Diesen
Referenzwert unterschritten im Berichtszeitraum 10
der 15 Mitgliedstaaten - neben Finnland, den
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Niederlanden und Deutschland auch B_elgien, Déne-
mark, Frankreich, Irland, Luxemburg, Osterreich und
Schweden.

Von Interesse ist aber auch der Abstand der EU-Mit-
gliedstaaten zum Referenzwert. So war zu beobach-
ten, daB die Gruppe der o. g. 10 Lénder das Kriterium
nicht nur erfiillte, sondern dariiber hinaus praktisch
Preisstabilitdt erreicht hat, wenn man Preisstabilitédt —
wie international iblich - als einen statistischen
Preisanstieg von 2 % oder weniger definiert.

Gleichzeitig ist in den Ldndern, die das Kriterium
noch nicht erfiilllen konnten, der Abstand zum
Schwellenwert 1996 deutlich kleiner geworden.
Waéhrend Portugal und GroBbritannien — mit einer
Preissteigerungsrate von 3% - den Schwellenwert
nur knapp iiberschritten, waren die zukiinftigen
Inflationsdifferentiale der tbrigen Lander allerdings
noch erheblich: Spanien mit einer Inflationsrate von
3,8 %, Italien mit 4,7 % und Griechenland mit 8,4 %.

Die stabilitdtspolitischen Fortschritte in Europa im
Jahre 1996 sind zuriickzufithren auf eine iiberall
strikt stabilitdtsorientierte Geldpolitik, auf niedrige
Preissteigerungsraten im weltwirtschaftlichen Um-
feld, auf Wechselkursstabilitdt sowie auf eine Unter-
auslastung der Produktionskapazitdten. Der bereits
in den verangegangenen Jahren 'festzustellende
Konsens tuber die Notwendigkeit von Preisstabilitét
hat sich 1996 weiter gefestigt. Dies ist eine gute
Grundlage, um europaweit das inzwischen erreichte
MaB an Preisstabilitdt dauerhaft und damit auch im
Vorfeld der Ermrichtung der Européaischen Zentral-
bank sichern zu kénnen.

Erhebliche Verringerung der Zinsdifferenzen

Den Konvergenzfortschritten bei der Inflationsbe-
kdampfung entsprach 1996 eine erhebliche Verringe-
rung der Zinsunterschiede am Kapitalmarkt. Im
Durchschnitt 1996 lag die Zehnjahresrendite der
3 Referenzlander mit den niedrigsten Preissteigerun-
gen (Finnland, Niederlande und Deutschland) bei
6,7 %. Daraus ergab sich ein Schwellenwert fir die
Erfillung des - Konvergenzkriteriums ,langfristige
Zinsen" von 8,7 %, 1 Prozentpunkt niedriger als noch
1995. Dieselben 10 Lander, die den ,Preisstabilitats-
test” bestanden, erfiillten auch das Konvergenzkrite-
rium bei den langfristigen Zinsen. Zusatzlich galt
dies fiir GroBbritannien.

Besonders bemerkenswert war die Entwicklung in
den letzten Monaten 1996, die freilich die Durch-
schnittswerte des Berichtszeitraums nur noch wenig
beeinfluBite. Vor dem Hintergrund einer internationa-
len Zinssenkungstendenz kam es an den siideuropai-
schen Kapitalmédrkten zu tberdurchschnittlichen
Zinsriickgdngen um rd. 1,5 Prozentpunkte. Mit die-
ser kurzfristigen Entwicklung unterschritten zum
Jahresende samtliche Mitgliedstaaten der EU mit
Ausnahme Griechenlands den Schwellenwert des
Zinskriteriums.

In den vergangenen Jahren waren die mitunter ho-
hen Zinsaufschlage nicht nur durch héhere Infla-
tionserwartungen in den betroffenen Léndern, son-
dern auch durch Abwertungsrisiken verursacht. Mit
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zunehmender Stabilitat an den Devisenmarkten wur-
den solche Risikoprdmien geringer mit der Folge,
daB sich gerade in ehemaligen Hochzinsldndern die
Zinsen iuberdurchschnittlich zurtiickbilden konnten.
Dieser Zusammenhang war bereits in der zweiten
Jahreshalfte 1995 in den skandinavischen L&ndemn
zu beobachten gewesen. In der zweiten Jahreshalfte
1996 zeigte er sich deutlich auch in Portugal, Spanien
und Italien.

Die Beurteilung der Wirtschafts- und Finanzpolitik
dieser Lander durch die internationalen Finanzmaérkte
ist zweifellos positiver geworden. Aus der Sicht des
Konvergenzprozesses in der EU insgesamt ist dies zu
begriiBen. Allerdings vollzog sich dieser ,Aufhol-

schub” iberraschend rasch und synchron. Dies 148t

darauf schliefen, daB nicht nur die zwar verbesserten,

aber immer noch unterschiedlichen wirtschaftlichen .

Grunddaten der siideuropédischen Mitgliedstaaten zu
verstarkten Kapitalzufliissen fithrten, sondern daB
auch politische Erwartungen iiber die Teilnahme die-
ser Lander an der WWU wahrscheinlich eine Rolle
spielten. Deshalb kénnen Riickschlagsgefahren be-
stehen, falls die Wirtschafts- und Finanzpolitik der be-
troffenen Mitgliedstaaten nicht mit nachhaltigen und
iiberzeugenden Konvergenzfortschritten im Jahre
1997 den Vertrauensvorschuf der internationalen Ka-
pitalmarkte rechtfertigt.

Hohes MaB an Wechselkursstabilitit

Nach den Turbulenzen im Friithjahr 1995 hat sich das
europdische Wechselkursgefiige in 1996 in zuneh-
mendem MaBe stabilisiert. Zwischen den europai-
schen ,Kermwéhrungsldndem" Deutschland, Frank-
reich und Benelux blieben die Wechselkursrelatio-
nen nahezu konstant. Darliber hinaus festigten sich
insbesondere jene Wéahrungen, die zuvor stark abge-
wertet hatten. Dies galt fiir die italienische Lira, die
schwedische Krone und die finnische Markka. Die
spanische Peseta und der portugiesische Escudo ge-
rieten phasenweise sogar unter Aufwertungsdruck.

Im Zuge der zunehmenden Stabilisierung im européi-
schen Wechselkursgefiige trat die finnische Markka
im Oktober dem Wechselkursmechanismus des Euro-
paischen Wahrungssystems (EWS) bei, und die italie-
nische Lira kehrte im November in den Mechanismus
zuriick. Die italienische Wahrung bewegt sich seitdem
nahe an ihrem neuen Leitkurs. Die finnische Wahrung
notierte zeitweise iiber ihrem neuen Leitkurs.

Das britische Pfund, die griechische Drachme und
die schwedische Krone nahmen auch 1996 nicht am
Wechselkursmechanismus des EWS teil. Eine Teil-
nahme ist laut EG-Vertrag eine Voraussetzung fir
die Einfithrung des Euro.

Noch unzureichende Konvergenzfortschritte
im Bereich der éifentlichen Finanzen

Im Mittelpunkt der konvergenzpolitischen Diskus-
sion stand weiterhin der Abbau der éffentlichen
Haushaltsdefizite auf den Referenzwert des Maas-
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trichter Vertrags in Hohe von 3 % des Bruttoinlands-
produkis (BIP).

4 der 15 Mitgliedslédnder verzeichneten 1996 eine 6f-
fentliche Neuverschuldung von weniger als 3% des
BIP: Danemark, Irland, Luxemburg und die Nieder-
lande. In sechs weiteren Mitgliedsldndern lag die 6f-
fentliche Neuverschuldung zwischen 3 und 4 %:
Deutschland, Frankreich, Belgien, Portugal, Finnland
und Schweden. In Osterreich, in GroBbritannien und
in Spanien lag im Berichtszeitraum die 6ffentliche Neu-
verschuldung zwischen 4 und 5 % und damit nahe am
europaischen Durchschnitt von 4,4 % des BIP. Deutlich
hoher als der europdische Durchschnitt fielen die 6f-
fentlichen Defizite in Italien und Griechenland aus.

Auch das Niveau des offentlichen Schuldenstandes
war weiterhin von Land zu Land sehr unterschied-
lich. Das AusmaB der angestrebten Rickfithrung der
Staatsverschuldung blieb insgesamt betrachtet unbe-
friedigend. Allerdings sehen die Haushaltsplane far
das Jahr 1997 in einer Reihe von Landern abermals
eine erhebliche Verminderung der 6ffentlichen Neu-
verschuldung und damit - in Abhéngigkeit vom

Niveau des Schuldenstands - eine entsprechende
Riickfiihrung der Schuldenquote vor.

Einzelne haushaltstechnische MaBnahmen in einigen
Landern 16sten im Berichtszeitraum eine 6ffentliche
Diskussion tiber die Soliditdt des Konvergenzprozes-
ses im Bereich der 6ffentlichen Finanzen aus. Es ist
Aufgabe der Europdischen Kommission, die von den
nationalen Regierungen vorzulegenden Angaben
liber die Entwicklung der Defizite und des Schulden-
standes fachlich zu liberpriifen und zu bewerten. Sie
sollte nach Auffassung der Bundesregierung die von
den Mitgliedstaaten gemeldeten Daten bereinigen,
falls Zweifel an der Korrektheit ihrer Ermittlung
bestehen. Nur eine dauerhaft nachgewiesene Stabili-
tatskultur auch im Bereich der 6ffentlichen Finanzen
sichert die Grundlage fiir eine stabile européische
Wahrung. Gerade unter konvergenzpolitischen Ge-
sichtspunkten ist daher die auf dem Europaischen
Rat im Dezember 1996 in Dublin erzielte Einigung
liber den ,Stabilitdts- und Wachstumspakt” zu be-
griBen, da sie nach Eintritt in die Endstufe det WWU
die Haushaltsdisziplin langfristig und {berzeugend
sichert.

Stand der Konvergenz in der EU

BME/IX B 2

1996 (Schitzung)

Februar 1997

Land Preise?)

Schulden- -
stand ?)

Haushalts-
defizit?)

Zinsen3)

Belgien ................. .. ... .. ..
Déanemark
Deutschland

1,6
2,2
1,3

0,9
21

Finnland . ........................
Frankreich .......................

Luxemburg
Niederlande
Osterreich

Portugal
Schweden
Spanien

WWU-Schwellenwert

6,7
7.4
6,3

7.4
6,6

1) Verdanderung des vorldufigen Verbraucherpreisindizes in %.

WWU-Schwellenwert: Durchschnitt der 3 preisstabilsten Lander zuziiglich 1,5 %-Punkte.
?) Finanzierungssaldo und Bruttoschuldenstand der offentlichen Haushalte in % des BIP.

%) Rendite langfristiger éffentlicher Anleihen in %.

WWU-Schwellenwert: Durchschnitt der preisstabilsten Lander zuziiglich 2 %-Punkte.
Am EWS-Wechselkursmechanismus nehmen nicht teil: Grofibritannien, Griechenland und Schweden.

| | Konvergenzkriterium erfiillt

Konvergenzkriterium nicht erfiillt

Quelle: Konvergenzberichte der EU-Kommission und des EWI vom November 1996, fiir Haushaltsdefizit D nationale Angebote
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