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Am 1. Januar 1999 hat die dritte Stufe der Europäischen Wirtschafts- und
Währungsunion (WWU) begonnen. Elf Staaten haben mit dem Euro eine neue
gemeinsame Währung eingeführt und damit auf ihre Souveränität in der Geld- und
Währungspolitik verzichtet sowie sich - durch den Wachstums- und Stabilitäts-
pakt - Grenzen im Hinblick auf die Höhe der Budgetdefizite gesetzt.1

Die Entscheidungen von Anfang Mai 1998

Am 2. Mai 1998 stellte der Europäische Rat auf einer Sondersitzung in Brüssel fest,
daß elf EU-Staaten die Voraussetzungen für die Teilnahme an der WWU erfüllten:
Belgien, Deutschland, Finnland, Frankreich, Irland, Italien, Luxemburg, die
Niederlande, Österreich, Portugal und Spanien. Damit nehmen vier EU-Staaten
vorerst nicht an der WWU teil: Griechenland und Schweden erfüllten nicht die not-
wendigen Voraussetzungen, während Dänemark und Großbritannien auf den
Eintritt verzichten, jedenfalls zunächst. Der Maastricht-Vertrag hatte ihnen die
Möglichkeit zum Fernbleiben eingeräumt.

Im Mai wurde das Direktorium der Europäischen Zentralbank (EZB) ernannt.
Um die Nominierung des Präsidenten, Wim Duisenberg, Präsident des Euro-
päischen Währungsinstitutes (EWI) hatte es ein unwürdiges Tauziehen gegeben.
Letztlich wurde Duisenberg erst dann durch den Europäischen Rat vorgeschlagen,
nachdem er sich bereit gefunden hatte, eine Erklärung abzugeben, wonach er nicht
die volle Amtszeit von acht Jahren amtieren, sondern mit Rücksicht auf sein Alter
schon früher ausscheiden wolle. Kritiker sahen darin einen Verstoß gegen die ver-
traglich festgesetzte Amtsdauer von acht Jahren und damit eine Verletzung der
Unabhängigkeit der EZB. Nach Aufnahme seines Amtes bekräftigte Duisenberg
allerdings, daß der Zeitpunkt seines Rücktrittes allein seine Entscheidung sei und er
unter Umständen auch die gesamte Amtszeit von acht Jahren erfüllen werde.

Die Errichtung der EZB

Am 1. Juni 1998 wurden die EZB und das Europäische System der Zentralbanken
(ESZB) mit Sitz in Frankfurt am Main errichtet. Das EWI als Vorgängerinstitut ging
in Liquidation. Das Eigenkapital der EZB beläuft sich auf 3,95 Mrd. Euro.

Nach ihrer Gründung beschäftigte sich die EZB mit Hochdruck mit der abschlie-
ßenden Vorbereitung auf die WWU. Dabei konnte sie auf Vorarbeiten des EWI
zurückgreifen. Neben technischen Aspekten - u.a. die Implementierung des grenz-
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überschreitenden Zahlungsverkehrssystems TARGET für den Euro - standen ins-
besondere das geldpolitische Instrumentarium, die Strategie sowie die ersten zins-
politischen Entscheidungen im Mittelpunkt. Im Hinblick auf das Instrumentarium
beschloß der EZB-Rat im Juli eine verzinsliche Mindestreserve auf kurzfristige
Einlagen und Schuldverschreibungen der Kreditinstitute zu erheben. Der
Reservesatz wurde im Oktober 1998 auf zunächst 2% festgesetzt. Angesichts der
marktnahen Verzinsung der im Eurosystem zu haltenden Reserven erleiden die
Banken im Euroland dadurch jedoch keinen Wettbewerbsnachteil im Vergleich zu
Drittländern. Zur Steuerung der Geldmarktzinsen bedient sich die EZB in erster
Linie der Offenmarktpolitik. Der EZB-Leitzins ist der Zinssatz für das sogenannte
Hauptrefinanzierungsgeschäft, das wöchentlich ausgeschrieben wird und den
Banken Liquidität für jeweils zwei Wochen zuführt.

Ebenfalls im Oktober 1998 einigte sich der Rat der EZB auf eine geldpolitische
Strategie, die drei Hauptelemente umfaßt: Erstens hat die EZB das Ziel der
Preisstabilität, laut Maastricht-Vertrag ihr Hauptziel, als Anstieg des Preisniveaus
von unter 2% gegenüber dem Vorjahr definiert. Der zweite Pfeiler ist ein
Referenzwert für das Geldmengenwachstum (in der Definition des breiten
Geldmengenaggregats M3)2; für 1999 beträgt er 4,5%. Drittens zieht die EZB ein
breites Spektrum wirtschaftlicher und finanzieller Größen als Indikatoren - neben
Preisindizes auch Konjunkturindikatoren etc. - für die Beurteilung der künftigen
Preisentwicklung heran. Mit der gewählten Strategie, die eine flexible und pragma-
tische Geldpolitik erlaubt, knüpft die EZB an die Tradition der Deutschen
Bundesbank an. Der gewählte Multiindikatorenansatz erschwert aber, wie Kritiker
meinen, die Überprüfbarkeit der Geldpolitik, die mit einem Inflationsziel leichter
möglich wäre.

Im Dezember verringerten die Deutsche Bundesbank und die meisten anderen
Zentralbanken der WWU-Mitgliedstaaten in einer konzertierten Aktion ihren
Leitzins von 3,3% auf 3% und legten damit de facto den anfänglichen Leitzins für
den Euro fest. Die EZB bestätigte diese Entscheidung, als sie am 23. Dezember
1998 beschloß, das erste Hauptrefinanzierungsgeschäft mit einem Zins von 3% aus-
zuschreiben. Diejenigen Teilnehmer der WWU wie Irland, Italien oder Spanien,
deren Notenbankzinsen Anfang 1998 noch wesentlich über dem Niveau der
„Kernländer" wie Deutschland und Frankreich lagen, hatten ihre Leitzinsen im
Laufe des Jahres sukzessive verringert und an das Niveau der Kernländer herange-
führt.

Die Einführung des Euro

Der Rat der EU nahm am 31. Dezember 1998 eine Verordnung an, mit der die
Umrechnungskurse zwischen dem Euro und den Währungen der WWU-
Mitgliedstaaten unwiderruflich festgelegt wurden. Die Verordnung trat am
1. Januar 1999 in Kraft. Der Euro wurde damit zur gemeinsamen Währung der
WWU-Teilnehmer. Die zunächst noch weiter umlaufenden nationalen Währungen
haben rechtlich den Status nicht dezimaler Untereinheiten des Euro. Wie im Mai
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vereinbart, wurden bei der Feststellung der Umrechnungskurse die bilateralen
Leitkurse im EWS zugrundegelegt.

Die Umrechnungskurse zum Euro
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Mit dem Beginn der dritten Stufe übernahm die EZB die Verantwortung für die
Geldpolitik im Eurogebiet. Die beteiligten Zentralbanken übertrugen am 1. Januar
1999 der EZB Devisenreserven in Höhe von 39,5 Mrd Euro. Die EZB erhielt davon
85% als Devisen und 15% als Gold. Die Devisenreserven setzten sich zu 90% aus
US-Dollar und zu 10% aus Yen zusammen. Das Europäische Währungssystem
wurde außer Kraft gesetzt. An seine Stelle trat der neue europäische Wechselkurs-
mechanismus (WKM II), mit dem die vier nicht an der WWU teilnehmenden
Staaten ihre Währungen an den Euro anbinden können. Der WKM II basiert auf
einer Entschließung des Europäischen Rates vom Juni 1997 und einem im Septem-
ber 1998 abgeschlossenen Abkommen zwischen der EZB und den Zentralbanken
der vier nicht an der WWU beteiligten EU-Staaten. Die Teilnahme ist freiwillig,
grundsätzlich aber eine Voraussetzung für den späteren Beitritt zur WWU.
Zunächst traten nur Dänemark und Griechenland dem WKM II bei.

Gemäß dem Ende 1995 in Madrid beschlossenen Verfahren für den Übergang
zum Euro wurde die neue Währung zunächst an den Finanzmärkten eingeführt. Die
Kursnotierungen an den Aktien- und Rentenmärkten im Eurogebiet wurden ganz
überwiegend auf Euro umgestellt. Im Devisenhandel wird nur noch der Euro gegen
Drittwährungen wie Dollar, Yen, Pfund usw. gehandelt. Außerhalb der Finanz-
märkte wurde der Euro allerdings nur als Buchgeld eingeführt. Die Nutzung als
Buchgeld erfolgt nach dem Grundsatz „kein Zwang, keine Behinderung". Die
Bargeldeinführung des Euro erfolgt erst 2002. Die lange Einführungsphase wurde
teilweise heftig kritisiert. Ein Vorstoß Belgiens für einen früheren Bargeldumtausch
scheiterte jedoch.

Die Einführung des Euro als Buchgeld verlief unterschiedlich, insgesamt aber
eher schleppend. Zwar stellte eine Reihe großer Unternehmen ihr Rechnungswesen
schon frühzeitig auf den Euro um, jedoch war die Mehrheit der Zulieferer und
Kunden nicht bereit, schon in den ersten Monaten 1999 zu folgen. Bei den Privat-
kunden der Banken beschränkte sich die Nutzung des Euro auf wenige Ausnahmen.
In technischer Hinsicht verlief die Einführung des Euro fast reibungslos und besser
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als erwartet. Einige „Kinderkrankheiten" im Zahlungsverkehr wurden im Verlauf
der ersten Wochen beseitigt.

Am Geldmarkt spielte sich rasch ein einheitlicher Zinssatz ein. Der EURIBOR
setzte sich schnell als Referenzzinssatz für Finanzmarktgeschäfte gegen den in
London quotierten Euro-LIBOR durch. Am Rentenmarkt verringerten sich die
Zinsdifferenzen für Staatsanleihen der WWU-Mitgliedsstaaten, die sich schon vor
Beginn der WWU stark verengt hatten, weiter bis auf etwa 0,20 Prozentpunkte. Am
Aktienmarkt entwickelten sich die Euro-Stoxx-Indizes zum Maßstab für Aktien-
anlagen und die Bewertung der Ertragsentwicklung im Eurogebiet.
An den Märkten wurde der Euro freundlich, fast euphorisch aufgenommen. Die
Börsen präsentierten sich in fester Verfassung, und der Wechselkurs des Euro zum
Dollar stieg auf 1,18 US-Dollar. Der gelungene Start ließ auch den Widerstand
gegen den Euro dahinschmelzen. Anfang 1999 sprach sich in der monatlichen
Meinungsumfrage des Handelsblatts erstmals eine Mehrheit der Deutschen für den
Euro aus, nachdem der Euro schon im Verlauf des Jahres 1998 an Zustimmung
gewonnen hatte.

Kontroversen zur Zinspolitik der EZB

Bereits im Vorfeld des Startes der WWU entspann sich eine grundlegende
Auseinandersetzung über die Zins- und Währungspolitik der EZB. Die neue deut-
sche Bundesregierung, vor allem Finanzminister Oskar Lafontaine, setzte sich seit
ihrem Amtsantritt Ende Oktober 1998 mit Nachdruck für eine Stärkung der Binnen-
nachfrage ein. In einer abgestimmten Finanz-, Lohn- und Geldpolitik entstünde
Spielraum für wachstumsstärkende Maßnahmen, insbesondere der Geldpolitik.3

Mit diesen Forderungen nach einer raschen und kräftigen Senkung der Leitzinsen
wurde die Unabhängigkeit der EZB schon frühzeitig einem ersten Belastungstest
ausgesetzt.

Die EZB wies die deutschen Wünsche konziliant im Ton, aber fest in der Sache
zurück. Ihr Hauptargument war, daß die Ursache der Arbeitslosigkeit in der EU
überwiegend struktureller Natur sei und daher durch expansive Konjunkturpolitik
nicht wirksam bekämpft werden könne.4 Die unterschiedliche Entwicklung der
Arbeitslosigkeit in Deutschland und den Niederlanden, die seit Jahren dieselbe
Geldpolitik verfolgten, mache deutlich, daß andere Faktoren wichtiger seien als die
Zinsen.

Anfang April nahm die EZB dennoch ihren Leitzins von 3% auf 2,5% zurück.
Sie begründete dies damit, daß keine Gefahr für die Preisstabilität bestünde. Die
Konjunktur sei schwächer als erwartet, so daß die Inflationsrisiken noch zusätzlich
gedämpft würden. Ein Zusammenhang mit dem Rücktritt von Finanzminister
Lafontaine Anfang März bestünde nicht. Präsident Wim Duisenberg machte klar,
daß die EZB einen „großen" Zinsschritt - vielfach war allenfalls eine Senkung um
0,25 Prozentpunkte erwartet worden - gemacht habe, um Spekulationen über wei-
tere Zinssenkungen aus dem Markt zu nehmen („this is it").5 In der Öffentlichkeit
wurde die Maßnahme unterschiedlich aufgenommen. Einerseits wurde die
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Zinssenkung auch deswegen begrüßt, weil damit der Ball der Politik zurückgespielt
werde, die nun die Hauptverantwortung für die Belebung der Konjunktur trüge.
Kritiker bemängelten, daß die EZB sich noch in ihrem Monatsbericht vom März
„für einen unveränderten geldpolitischen Kurs" ausgesprochen habe, der „sich
nicht nur zur Gewährleistung der Preisstabilität, sondern auch zur Unterstützung
von Wirtschaftswachstum und Beschäftigung" eigne.6

Im Zusammenhang mit den geldpolitischen Entscheidungen wurde der EZB teil-
weise, vor allem aus Kreisen angelsächsischer Ökonomen, mangelnde Transparenz
vorgeworfen. Insbesondere wurde von dieser Seite eine Veröffentlichung der
Protokolle der EZB-Ratssitzungen gefordert, wie dies bei der Bank von England
und der US Federal Reserve Bank üblich sei. Die EZB wies diese Forderung ent-
schieden zurück. Sie bemühe sich durch regelmäßige Publikationen und Presse-
Konferenzen im Interesse ihrer Glaubwürdigkeit um eine breite Publizität. Dagegen
würde die für geldpolitische Entscheidungen notwendige offene Diskussion im
EZB-Rat durch eine Veröffentlichung der Protokolle erschwert. Dies „könnte leicht
zu einer nationalen Vereinnahmung der einzelnen Ratsmitglieder führen".7

Markante Euroschwäche am Devisenmarkt

Seit Anfang Januar geriet der Wechselkurs des Euro gegenüber dem US-Dollar
unter Abwertungsdruck und fiel von einem Wert von 1,18 US-Dollar pro Euro auf
1,03 US-Dollar Anfang Juni. Ursache dafür war die ausgeprägte Wachstums-
divergenz zwischen Euroland und den USA. Während die europäische Wirtschaft
im Winterhalbjahr nur mit einer Rate von 1,5% wuchs, zeigte sich die US-
Wirtschaft mit rund 5% wesentlich dynamischer. Auch der Kosovo-Konflikt wurde
als Faktor für die Euroschwäche herangezogen. In der Öffentlichkeit führte die
Schwäche des Euro zu Besorgnis und lebhaften Diskussionen. Die EZB rief zu
einer gelassenen Beurteilung auf und wies darauf hin, daß die Bedeutung des Euro-
Wechselkurses für Euroland bei einer Importquote von 1 % nur noch gering und die
Preisstabilität nicht gefährdet sei. Am Devisenmarkt wurde dies vielfach als Beleg
dafür angesehen, daß der Wechselkurs des Euro der EZB gleichgültig sei. Jedoch
machten Vertreter der EZB und der nationalen Zentralbanken seit April deutlich,
daß weitere Abwertungen des Euro unerwünscht seien, ohne damit der Schwäche
des Euro ein Ende setzen zu können.

Bereits im Herbst 1998 brachte die neue deutsche Bundesregierung eine
Diskussion über das Verhältnis der großen Weltwährungen in Gang. Wirksame
internationale Vereinbarungen seien notwendig, um die Turbulenzen auf den
Weltfinanzmärkten zu glätten. Im Jahres Wirtschaftsbericht 1999 heißt es, daß die
Bundesregierung „sich im Hinblick auf die großen Währungen Euro, Dollar und
Yen für eine enge währungs- und wirtschaftspolitische Kooperation zwischen den
Industrieländern einsetzen" werde.8 Damit fand Bonn Unterstützung in Paris. Die
Finanzminister Dominique Strauss-Kahn und Oskar Lafontaine äußerten in einem
gemeinsamen Papier, daß eine übermäßige Aufwertung des Euro gegenüber dem
Dollar nicht erwünscht sei. Gegebenenfalls sei die Festlegung von allgemeinen
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Leitlinien für die Wechselkurse erforderlich.9 Die Vertreter des ESZB lehnten diese
Pläne allerdings einhellig ab. So wünschenswert stabile Wechselkurse auch seien,
sie ließen sich nicht verordnen. Die Aufrechterhaltung der Preisstabilität wäre
gefährdet, wenn Wechselkursziele konsequent angestrebt werden würden.
Wechselkurse seien vielmehr ein Ergebnis der Wirtschafts- und Währungspolitik.
Auf dem G-7-Treffen der Finanzminister und Notenbankpräsidenten im Februar in
Bonn sprachen sich insbesondere die Vereinigten Staaten entschieden gegen solche
Wechselkurs Vereinbarungen aus. Nach diesem Treffen sowie nach dem Rücktritt
Finanzminister Lafontaines ließ die Bundesregierung verlautbaren, daß sie dieses
Ziel nicht weiter verfolge.

Die Frage, wie das Eurogebiet in den internationalen Gremien vertreten sein
sollte, führte zu Kontroversen in der Gruppe der Sieben (G-7). Nach den
Vorstellungen der EU-Staaten sollte Euroland in G-7 vom Präsidenten der EZB,
einem Vertreter der Europäischen Kommission und dem Präsidenten des ECOFIN-
Rates bzw. der Euro-11-Gruppe (der Wirtschafts- und Finanzminister der WWU-
Teilnehmer) vertreten werden. Jedoch konnte darüber keine Einigung mit den nicht-
europäischen Teilnehmern der G-7, die ein Übergewicht Europas befürchteten, her-
gestellt werden. Anfang Juni 1999 wurde auf dem G-7-Finanzministertreffen in
Frankfurt beschlossen, daß es künftig zwei Sitzungsblöcke geben wird. An
Beratungen zur weltwirtschaftlichen Entwicklung sowie zu Wechselkursfragen
werden nur der EZB-Präsident und der Vorsitzende der Euro-11-Gruppe teilneh-
men. Bei manchen Themen, die im Einzelfall festgelegt werden, wird auch die
Kommission vertreten sein. An den Beratungen zu anderen Tagesordnungspunkten
werden weiterhin auch die nationalen Notenbankpräsidenten aus Deutschland,
Frankreich und Italien anwesend sein.

Die Außen Vertretung des Eurogebietes wird im Hinblick auf die Geldpolitik aus-
schließlich von der EZB vorgenommen. Seit dem Start der WWU ist die EZB an
der Tätigkeit des Internationalen Währungsfonds (IWF) mit einem Beobachter-
status beteiligt. Vornehmlich betrifft dies die Stellungnahme zur europäischen
Geldpolitik im Rahmen der wechselkurspolitischen Überwachung des Eurogebie-
tes. Am Mitgliedsstatus der WWU-Teilnehmer im IWF ändert sich dadurch nichts.

Unzureichende Rückführung der Budgetdefizite

Die Konvergenzfortschritte in Europa haben sich 1998 fortgesetzt. In den Ländern
des Eurogebietes hat sich die Inflation weiter von durchschnittlich 1,6% im Jahr
1997 auf 1,1% reduziert. Die durchschnittliche Defizitquote der Staatshaushalte
ging auf 2,1% des Bruttoinlandsproduktes (BIP) zurück verglichen mit 2,5% 1997.
Die staatlichen Schuldenquoten lagen weiterhin auf einem sehr hohen Niveau; im
Durchschnitt reduzierte sich die Quote aber um 0,8% auf 73,8%, nachdem 1996 mit
75% der Höchststand erreicht worden war. Gemäß dem vom Europäischen Rat
1997 verabschiedeten Stabilitäts-und Wechselkurspakt sind die Mitgliedstaaten
verpflichtet, an dem mittelfristigen Ziel eines nahezu ausgeglichenen Haushaltes
oder eines Haushaltsüberschusses festzuhalten, damit normale Konjunktur-
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Schwankungen zu bewältigen sind, ohne daß der Referenzwert eines Defizites von
3% des BIP überschritten wird.
Die Ende 1998 bzw. Anfang 1999 pflichtgemäß vorgelegten Stabilitätsprogramme
zielen zwar auf die weitere Konsolidierung der öffentlichen Finanzen ab, jedoch ist
das Tempo sehr unterschiedlich. Die Europäische Kommission vergab schlechte
Noten für die Programme Italiens und Portugals und kritisierte auch die deutschen
und französischen Planungen. Der ECOFIN-Rat schloß sich im März dieser Kritik
an. Die EZB kritisierte, daß „die geplanten Konsolidierungsmaßnahmen angesichts
der günstigen Prognosen für das reale Wachstum und für die Zinssätze als wenig
ehrgeizig angesehen werden" könnten.10 Es fehle eine Sicherheitsmarge für den Fall
eines unerwarteten Konjunktureinbruches. Als besonderer Problemfall erwies sich
Italien, das sich im Mai durch den ECOFIN-Rat eine Überschreitung des für 1999
angestrebten Defizitzieles von 2,0% auf 2,4% mit Hinweis auf die schlechte
Konjunkturlage sanktionieren ließ. An den Finanzmärkten trug dies zu einer neuer-
lichen Schwächung des Euro bei. Nachdem Italien in dem Konvergenzbericht des
EWI bescheinigt worden war, daß im Hinblick auf die hohe Schuldenquote
besonders große Anstrengungen zur Sanierung des Haushaltes notwendig seien,
kamen durch das italienische Verhalten Zweifel an dem Willen dazu auf.

Budget-Ergebnisse und -ziele1

Belgien

Deutschland
Spanien
Frankreich
Irland
Italien
Luxemburg

Niederlande
Österreich
Portugal
Finnland

1997
-1,9
-2,7
-2,6
-3,0
+1,1
-2,7
+2,9
-0,9
-1,9
-2,5
-1,2

19982

-1,3
-2,1
-1,8
-2,9
+2,3
-2,7
+2,1
-0,9
-2,1

!: llü
+1,0

1999
-1,3

-2
-1,6
-2,3
+1,7
-2,0

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

2002
-0,3

-1
+0,1
-0,8

+1,63

-l.Q3

+1,7

-1,1
-1,4
-0,8
+2,3

Haushaltsüberschuß (+) oder -defizit (-) in % des BIP Quelle: EZB, Jahresbericht 199:
1 Budgetziele laut den Ende 1998 bzw. Anfang 1999 vorgelegten Stabilitätsprogrammen.
2 Schätzung.
3 Prognose für das Jahr 2001.

Die vier noch nicht zum Eurogebiet gehörenden Länder verfolgen unterschiedliche
Strategien zur WWU. Griechenland strebt eine WWU-Teilnahme im Jahr 2001 an
und will die Konvergenzkriterien im Jahr 1999 erfüllen. Die anderen drei Staaten
stehen noch vor politischen Grundsatzentscheidungen, die aber nicht in näherer
Zukunft zu erwarten sind. Die britische Regierung hat sich unter Tony Blair grund-
sätzlich für eine Teilnahme an der WWU ausgesprochen und legte im Februar einen
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nationalen Übergangsplan zum Euro vor. Voraussetzung sei, daß die Briten der
Einführung des Euros in einem Referendum zustimmen und die wirtschaftliche
Konvergenz mit dem Eurogebiet erreicht sei. Einen Zeitpunkt für die Teilnahme an
der WWU nannte Premierminister Blair nicht, jedoch sei ein Beitritt noch in dieser
Parlamentsperiode, die bis spätestens April 2002 läuft, unwahrscheinlich.
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