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Bericht Uber die Entwicklung der Konvergenz in der Europaischen Union

im Jahre 1998

Am 2. Mai 1998 haben die Staats- und Regierungschefs
der Europidischen Union auf Empfehlung des Rates
(Wirtschaft und Finanzen) und nach Anhérung des Eu-
ropdischen Parlaments bestétigt, da3 Belgien, Deutsch-
land, Frankreich, Italien, Irland, Luxemburg, die Nie-
derlande, Finnland, Osterreich, Portugal und Spanien die
notwendigen Voraussetzungen fiir die Einfiihrung des
Euro am 1. Januar 1999 erfiillen. Dieser Entscheidung
lagen die Konvergenzberichte der Europdischen Kom-
mission und des Europdischen Wéhrungsinstituts vom
25. Mirz 1998 und entsprechende Empfehlungen der Eu-
ropdischen Kommission zum Teilnehmerkreis an der
Wihrungsunion zugrunde. Die Deutsche Bundesbank
hatte am 26. Mérz 1998 im Rahmen ihrer Beratungsauf-
gabe fiir die Bundesregierung in Angelegenheiten von
wesentlicher wahrungspolitischer Bedeutung ihre Stel-
lungnahme zur Konvergenzlage in der Europiischen
Union vorgelegt.

Der Deutsche Bundestag und der Bundesrat stimmten
am 23. und 24. April 1998 mit iiberwéltigender Mehrheit
dem Beschlul der Bundesregierung zu, bei ihrem Ab-
stimmungsverhalten auf europidischer Ebene den Emp-
fehlungen der Europdischen Kommission zur Teilnahme
der vorgenannten Lénder an der Wahrungsunion zu fol-
gen.

Die Konvergenzpriifung erfolgt auf Basis der vorlaufi-
gen Ist-Daten des Jahres 1997. Im Zuge der Vervollstin-
digung der Statistiken im Laufe des Jahres 1998 sind
diese Daten z. T. revidiert worden. Diese Revisionen wa-
ren jedoch durchweg geringfiigig und sind ohne Bedeu-
tung fiir die Frage der Erfiillung der Konvergenzkriterien
durch die einzelnen Mitgliedstaaten.

Nachdem am 1. Januar 1999 die dritte Stufe der Wirt-
schafts- und Wahrungsunion (WWU) begonnen hat und
11 Mitgliedstaaten den Euro als gemeinsame Wahrung
eingefithrt haben, legt die Bundesregierung — entspre-
chend der Aufforderung des Deutschen Bundestages und

des Bundesrates von 1992 — auch fiir 1998 ihren Kon-
vergenzbericht vor. Vier Mitgliedstaaten haben den Euro
noch nicht eingefiihrt. Griechenland hat aber als Zielda-
tum fiir seinen WWU-Beitritt den 1. Januar 2001 fest-
gelegt, in Schweden und Dénemark wird eine intensive
innenpolitische Diskussion iiber deren Beitrittsdatum ge-
fiihrt und GroBbritannien sieht die Moglichkeit einer
Euro-Einfiihrung erst in der nichsten Legislaturperiode.
Der EG-Vertrag sieht fiir diese Mitgliedstaaten eine
erneute Konvergenzpriifung mindestens einmal alle
2 Jahre bzw. auf Antrag eines dieser Mitgliedstaaten vor.
Da derzeit kein Antrag vorliegt, wird die néchste regel-
méBige Konvergenzpriifung voraussichtlich im Friihjahr
2000 vorgenommen werden auf Basis der Daten des Jah-
res 1999. Dabei sind die Konvergenzkritierien entspre-
chend den Bestimmungen des ,,Maastricht-Vertrages®
strikt anzuwenden.

Dennoch konnen die Ist-Daten fiir 1998 von Interesse
sein, da der Konvergenzpriifung im Friithjahr 1998 auch
die voraussichtlichen Ergebnisse von 1998, insbesondere
bei den Haushaltsdefiziten, zugrunde lagen. Nach den
von der Europdischen Kommission im Mirz dieses Jah-
res veroffentlichten Daten hat sich der Konvergenzpro-
ze3 im Berichtsjahr fortgesetzt — sowohl in den de-
signierten Mitgliedstaaten des Euro-Wéhrungsraums als
auch in den vier anderen Mitgliedstaaten, die den Euro
am 1. Januar 1999 noch nicht eingefiihrt haben. In der
Europédischen Union herrscht weiterhin Preisstabilitit.
Die langfristigen Zinsen waren 1998 erneut riicklidufig
und haben vielfach historische Tiefstinde erreicht. Die
Wechselkursbeziehungen im Europédischen Wahrungssy-
stem waren trotz der Turbulenzen an den internationalen
Finanz- und Devisenmérkten in den Sommer- und
Herbstmonaten 1998 von einem hohen Grad an Stabilitat
geprégt. Die Konsolidierungspolitik bei den 6ffentlichen
Finanzen wurde fortgesetzt. Die von den Mitgliedstaaten
bis Ende 1998 vorgelegten mittelfristigen Stabilitéts- und
Konvergenzprogramme zeigen, daf3 alle EU-Mitglied-
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staaten an dem im Stabilitits- und Wachstumspakt ver-
ankerten mittelfristigen Ziel eines nahezu ausgegliche-
nen Haushalts bzw. eines Haushaltsiiberschusses fest-
halten — soweit dieses Ziel nicht schon erreicht ist. Die
meisten Mitgliedstaaten haben im Berichtsjahr ihre in
den Stabilitdts- bzw. Konvergenzprogrammen formu-
lierten Defizitziele fiir 1998 bereits unterschritten, Italien
jedoch leicht {iberschritten.

Anhaltende Preisstabilitit in Europa

In den an der Wahrungsunion teilnehmenden Léndern
hat sich der Preisauftrieb im Jahre 1998 weiter verlang-
samt; die durchschnittliche Inflationsrate, gemessen am
harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI), ging von
1,6 % in 1997 auf 1,1 % in 1998 zuriick. Sie liegt damit
deutlich unterhalb der 2 %-Grenze, die die EZB in ihrer
Definition von Preisstabilitit gezogen hat. Der niedrigste
Anstieg war in Deutschland mit 0,6 % zu verzeichnen,
gefolgt von Frankreich mit 0,7 % und Osterreich mit
0,8 %. Geringfiigig iiber 2 % lag die Inflationsrate nur in
Irland und Portugal. Die deutliche Beschleunigung des
Preisanstiegs in Irland diirfte wesentlich auf das unver-
dndert starke Wirtschaftswachstum mit einem Anstieg
des Bruttoinlandsprodukts von 11,9 % in 1998 nach
10,6 % in 1997 zuriickzufiihren sein.

In allen vier noch nicht an der Wahrungsunion teilneh-
menden Mitgliedstaaten war 1998 die Inflationsrate
riickldufig. Lediglich in Griechenland lag der Anstieg
mit 4,5 % deutlich iiber der 2 %-Marke und iiber dem fiir
1998 geltenden Referenzwert von 2,2 % als Durchschnitt
der 3 preisstabilsten Lander zuziiglich einer Marge von
1,5 Prozentpunkten.

Urséchlich fiir die anhaltende Dampfung des Preisan-
stiegs in der Gemeinschaft waren die Fortsetzung der
stabilitdtsorientierten Geldpolitik durch die nationalen
Notenbanken, eine insgesamt moderate Lohnpolitik,
weiterhin unterausgelastete Kapazitéten vor allem in den
groBeren kontinentaleuropédischen Mitgliedstaaten sowie
— in starkem Mafe — riicklaufige Rohstoffpreise, insbe-
sondere fiir Energie.

Langfristige Zinsen riicklidufig

In allen EU-Mitgliedstaaten sind 1998 die Kapitalmarkt-
zinsen erneut gegeniiber ihren Vorjahreswerten gesunken
und haben vielfach historische Tiefststédnde erreicht. In
den Mitgliedstaaten des Euro-Wihrungsraums belief
sich die Rendite auf 10jdhrige Staatsanleihen 1998
durchschnittlich auf 4,7 % nach 6,0 % im Vorjahr; im
EU-Durchschnitt war ein Riickgang um 1,3 Prozent-
punkte auf 4,9 % in 1998 zu verzeichnen. Lediglich in
Griechenland wurde der fiir 1998 errechnete Referenz-
wert von 6,6 % Tiberschritten (Durchschnitt der drei
preisstabilsten Lander zuziiglich einer Marge von 2 Pro-
zentpunkten).

Der erneute Riickgang der Kapitalmarktzinsen ist zu-
riickzufiihren auf sinkende Preissteigerungsraten und die
damit verbundenen abnehmenden Inflationserwartungen
sowie auf die Fortschritte bei der Haushaltskonsolidie-

rung, die zu einer geringeren Beanspruchung der Kapi-
talméarkte seitens der 6ffentlichen Schuldner gefiihrt ha-
ben. Zum Teil war der Riickgang in 1998 aber auch
durch externe Entwicklungen bedingt. So fiihrten die
wirtschaftlichen Schwierigkeiten einer Reihe von Trans-
formations- und Schwellenldndern in den Sommer- und
Herbstmonaten des vergangenen Jahres zu einem massi-
ven Abzug von Kapital aus den betreffenden Regionen
und zu einer ,,Flucht in die Qualitdt™, von der insbeson-
dere Rentenwerte bonititsmaBig einwandfreier Schuld-
ner aus den Industrienationen begiinstigt wurden.

Wie in 1997 kam es im Berichtsjahr nochmals zu einem
erheblichen Abbau der Zinsdifferenzen insbesondere
zwischen den potentiellen Teilnehmerstaaten an der
Wihrungsunion. Wiahrend 1997 die Kapitalmarktzinsen
in Italien noch um 1 Prozentpunkt iiber dem deutschen
Niveau lagen und in Spanien und Portugal um jeweils
0,7 Prozentpunkte, verringerte sich dieser Abstand 1998
in Italien und Spanien auf nur noch jeweils 0,2 Prozent-
punkte und in Portugal auf 0,4 Prozentpunkte. Dieser
Abbau der Zinsdifferentiale wurde begiinstigt durch die
nach der Festlegung des Teilnehmerkreises an der Wéh-
rungsunion auf den Finanzmirkten entstandene zuverlés-
sige Perspektive fester Wechselkurse, die zum Wegfall
der sich in den langfristigen Zinsen manifestierenden
Pramien fiir Wechselkursdnderungsrisiken fiihrte.

Stabilitit der Wechselkurse im Europiischen
Wihrungssystem (EWS)

Die bereits im Zuge der Konvergenzfortschritte in den
Vorjahren erreichte Stabilitdt der Wechselkurse im EWS
hat sich im Berichtsjahr fortgesetzt. Nach dem EWS-
Beitritt der griechischen Drachme mit Wirkung vom
16. Mérz 1998 haben im Berichtsjahr die Wéhrungen
aller EU-Mitgliedstaaten mit Ausnahme des britischen
Pfunds und der schwedischen Krone am Wechselkurs-
mechanismus des EWS teilgenommen.

Eine wichtige Rolle fiir die Wechselkursstabilitit im
EWS spielte die unmittelbar nach Festlegung des Teil-
nehmerkreises an der Wahrungsunion erfolgte Ankiindi-
gung, die damals geltenden bilateralen Leitkurse im
EWS fiir die Festlegung der unwiderruflichen Umrech-
nungskurse der Teilnehmerwihrungen zum Euro am
31. Dezember 1998 zu verwenden. Mit dieser Ankiindi-
gung wurde den Marktteilnehmern eine zuverlédssige
Orientierung fiir den Eintrittskurs in die 3. Stufe der
Wirtschafts- und Wéhrungsunion gegeben. Sie hat dazu
beigetragen, da3 die Turbulenzen an den internationalen
Finanz- und Devisenmirkten im vergangenen Jahr die
Wechselkursstabilitdt im EWS nicht erschiittern konnten.
In besonderem Malle galt dies fiir die Wéhrungen der
Euro-Zone untereinander. Gegeniiber Drittlandswéhrun-
gen wiesen die Wechselkurse der designierten Euro-
Lénder eine deutliche Volatilitdt auf. Die Schwankungen
des effektiven Wechselkurses des Euro-Wéhrungsgebiets
beliefen sich im Jahresverlauf 1998 auf fast 8 %.

Mit Beginn der 3. Stufe der Wirtschafts- und Wéhrungs-
union wurde die als Korbwéhrung definierte ECU, die
als Bezugsgrofe fiir die Leitkurse im Wechselkursme-
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chanismus des EWS diente, entsprechend EG-Vertrag im
Verhéltnis 1:1 durch den Euro ersetzt. Gleichzeitig wur-
de das EWS aufler Kraft gesetzt. An seine Stelle trat der
vom Européischen Rat (ER) auf seiner Tagung in Am-
sterdam im Juni 1997 beschlossene neue Wechselkurs-
mechanismus (EWS II). Das EWS 1II bietet den noch
nicht an der Wahrungsunion teilnehmenden Mitglied-
staaten die Mdoglichkeit, ihre Wéahrungen an den Euro als
die ,,Ankerwdhrung® des Systems anzubinden. Von die-
ser Moglichkeit machen seit 1. Januar 1999 Dénemark
und Griechenland Gebrauch. Die ddnische Krone nimmt
mit einer Schwankungsmarge von 2,25 % um ihren
Euro-Leitkurs am EWS 1I teil; fiir die griechische
Drachme wurde die Standardbandbreite von 15 % ver-
einbart.

Weitere Riickfiihrung der 6ffentlichen
Neuverschuldung und des Schuldenstandes

Die Politik der Haushaltskonsolidierung wurde im Be-
richtszeitraum fortgesetzt. Die 6ffentliche Neuverschul-
dung ging in den Léndern des Euro-Wéhrungsraums von
durchschnittlich 2,5 % des Bruttoinlandsprodukts (BIP)
in 1997 auf 2,1 % in 1998 zuriick. In keinem an der
Wihrungsunion teilnehmenden Mitgliedstaat lag das
offentliche Haushaltsdefizit in 1998 iiber dem Refe-
renzwert von 3 % und in keinem — mit Ausnahme
Osterreichs — iiber dem Vorjahreswert. Die hdchsten
Werte waren in Frankreich mit 2,9 % und in Italien mit
2,7 % zu verzeichnen. In Deutschland konnte die 6ffent-
liche Neuverschuldung von 2,7 % in 1997 auf 2,1 % zu-
riickgefiihrt werden. In drei Lindern des Euro-Wéh-
rungsgebietes — Irland, Luxemburg und erstmals Finn-
land — waren sogar Haushaltsiiberschiisse zu verzeich-
nen.

Die durchschnittliche Schuldenstandsquote im Euro-
Wihrungsraum verringerte sich leicht auf 73,4 % des
BIP in 1998 in 1998 nach 75,1 % in 1997. Unterschritten
wurde der Referenzwert von 60 % in Finnland, Frank-
reich und — deutlich — in Luxemburg sowie erstmals in
Irland und Portugal. In den iibrigen Euro-Landern war
die Schuldenstandsquote riickldufig. Sie lag 1998 in
Deutschland, Osterreich, Spanien und den Niederlanden
zwischen 60 und 70 % des BIP, wobei die Uberschrei-
tung des Referenzwertes in Deutschland mit 1 Prozent-
punkt am geringsten war. In Belgien und Italien liegt die
Schuldenstandsquote nach wie vor auf sehr hohem Ni-
veau. Allerdings konnte sie in Belgien im Verlaufe des
Jahres 1998 um beachtliche 6,1 Prozentpunkte und in
Italien um 3,7 Prozentpunkte abgebaut werden.

In drei der vier noch nicht an der Wahrungsunion teil-
nehmenden Mitgliedstaaten — in Danemark und erstmals
in Schweden und Grofbritannien — wurden 1998 Haus-
haltsiiberschiisse erzielt. In Griechenland konnte das
Haushaltsdefizit fast um die Hilfte auf 2,4 % des BIP
abgebaut werden; es lag damit 1998 erstmals unter dem

Referenzwert von 3 %. In allen vier Landern ging der
Abbau der Schuldenstandsquote weiter, besonders kraf-
tig in Ddnemark, das erstmals den Referenzwert von
60 % unterschritt. In Schweden lag die Schuldenstands-
quote 1998 bei 75,2 % und in Griechenland mit 106,5 %
noch immer ganz erheblich tiber dem Referenzwert.

Die Konsolidierung der offentlichen Haushalte wurde
1998 EU-weit zwar wesentlich durch die weiter riicklau-
figen Zinsen und durch das kréftigere Wirtschaftswach-
stum begiinstigt. Der erneute Abbau der o6ffentlichen
Neuverschuldung zeigt aber auch, daB3 die in einigen
Liandern in 1997 ergriffenen EinmalmaBnahmen zur
Haushaltskonsolidierung durch dauerhafte strukturelle
MaBnahmen ersetzt worden sind.

Weitere Konsolidierungsanstrengungen
notwendig

Zur Herstellung einer auf Dauer tragbaren Finanzlage
der o6ffentlichen Hand muf3 die Konsolidierungspolitik in
den meisten Mitgliedstaaten entschlossen fortgesetzt
werden. Bei Festlegung des Teilnehmerkreises an der
Wiéhrungsunion am 1./2. Mai 1998 hatten sich die Fi-
nanzminister in einer gesonderten Erkldrung zur Fortset-
zung der Haushaltskonsolidierung und zu einer vorgezo-
genen Vorlage der im Stabilitdts- und Wachstumspakt
vorgesehenen Stabilitits- und Konvergenzprogramme
bis spitestens Ende Dezember 1998 verpflichtet. Sie
hatten ferner erkldrt, die Gelegenheit zur Verstir-
kung der Haushaltskonsolidierung zu nutzen, falls sich
die wirtschaftlichen Bedingungen besser als erwar-
tet entwickeln, und besondere Anstrengungen von den
Mitgliedstaaten mit hohen Schuldenstandsquoten ge-
fordert. Die Bewertung dieser Programme durch den
ECOFIN-Rat wurde im Mirz dieses Jahres abgeschlos-
sen.

Sie zeigen, dal alle Mitgliedstaaten — sofern sie noch
keine Haushaltsiiberschiisse aufweisen — das mittelfristi-
ge Ziel eines nahezu ausgeglichenen Haushalts bzw. ei-
nes Haushaltsiiberschusses anstreben. Mit einer solchen
Haushaltsposition kdnnen im Falle eines Konjunkturab-
schwungs die automatischen Stabilisatoren ohne Gefahr-
dung der 3 %-Obergrenze fiir das 6ffentliche Defizit ihre
antizyklische Wirkung entfalten.

Bis Ende 2002 soll diesen Programmen entsprechend die
offentliche Neuverschuldung in den jetzt zur Wahrungs-
union gehérenden Landern im Durchschnitt auf 0,8 %
des BIP und die Schuldenstandsquote auf 68,3 % des
BIP zuriickgefiihrt werden. Die entsprechenden Werte
fiir die Gemeinschaft insgesamt belaufen sich auf 0,5 %
bzw. 63,7 %. Das deutsche Stabilitdtsprogramm sicht ei-
nen Riickgang der offentlichen Neuverschuldung auf
1,0 % des BIP und einen Abbau der Schuldenstands-
quote auf 59 % des BIP Ende 2002 vor.
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