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Wichtige Elemente
des Stabilitäts- und
Wachstumspakts

Stabilitätspolitische Bedeutung
der Haushaltsdisziplin

Für den dauerhaften Erfolg der Europäischen

Wirtschafts- und Währungsunion (WWU)

sind stabile Rahmenbedingungen eine we-

sentliche Voraussetzung. Diese können je-

doch nicht allein von der Geldpolitik gewähr-

leistet werden, sondern erfordern Unterstüt-

zung durch eine stabilitätsorientierte Haus-

haltspolitik. Während die Geldpolitik künftig

im Rahmen eines Europäischen Systems der

Zentralbanken von der unabhängigen Euro-

päischen Zentralbank entschieden und vor-

rangig auf die Sicherung der Preisstabilität

ausgerichtet sein wird, verbleibt die nationale

Haushaltspolitik in der Verantwortung der

Mitgliedstaaten der Europäischen Union (EU).

Damit stabilitätspolitische Konflikte nach

Möglichkeit vermieden werden, sieht der

Maastricht-Vertrag Verfahren zur Koordinie-

rung und Überwachung der Wirtschafts- und

Finanzpolitik vor, in deren Rahmen die Mit-

gliedstaaten verpflichtet sind, übermäûige

Haushaltsdefizite zu vermeiden.1)

Der Europäische Rat (ER) hat im Dezember

1996 in Dublin die zentrale Bedeutung einer

dauerhaften Finanzdisziplin nochmals betont.

Er begrüûte die Absicht der Mitgliedstaaten,

ihre Haushaltsungleichgewichte im Jahr 1997

weiter abzubauen, damit das hohe Maû an

nachhaltiger Konvergenz erreicht wird, das

für eine Beteiligung an der einheitlichen

Währung erforderlich ist. Der Rat in der Zu-

sammensetzung der Staats- und Regierungs-

chefs wies nachdrücklich darauf hin, daû die

vier Kriterien für dauerhafte Konvergenz

strikt angewendet werden müssen und die

1 Gemäû Artikel 5 des Protokolls Nr. 11 zum Vertrag über
die Europäische Union findet diese Verpflichtung auf das
Vereinigte Königreich keine Anwendung, es sei denn, es
notifiziert dem Rat seine Absicht, in die dritte Stufe der
WWU einzutreten.
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vertragsgemäûe Unabhängigkeit der Zentral-

banken gewährleistet sein muû. Für ebenso

wichtig hielt er es, daû die Finanzlage der

öffentlichen Hand in den einzelnen Ländern

auf Dauer konsolidiert ist und eine Verbesse-

rung nicht entscheidend nur auf vorüberge-

hend wirksame Maûnahmen zurückgeht.

Zielsetzungen des Stabilitäts- und
Wachstumspakts

Zur Sicherung einer stabilitätsgerechten Wirt-

schafts- und Finanzpolitik und damit auch zur

Verbesserung der Voraussetzungen für ein so-

lides, dauerhaftes Wachstum hat sich daher

der ER in Dublin ± einer Initiative des Bundes-

finanzministers vom November 1995 folgend

± auf einen Stabilitäts- und Wachstumspakt

für die dritte WWU-Stufe geeinigt. Die Ver-

einbarungen zielen im wesentlichen darauf

ab, die im EG-Vertrag (EGV) enthaltenen Be-

stimmungen zur Koordinierung und Überwa-

chung der Wirtschafts- und Finanzpolitik zu

konkretisieren und die Verfahrensabläufe zu

straffen, um ihre stabilitätsorientierte Anwen-

dung zu gewährleisten. Zu diesem Zweck ist

vorgesehen, das in Artikel 103 EGV angelegte

wirtschaftspolitische Überwachungsverfahren

zu einem Frühwarnsystem für finanzpoliti-

sche Fehlentwicklungen auszubauen und das

Verfahren nach Artikel 104 c EGV bei über-

mäûigen Haushaltsdefiziten zu beschleunigen

und zu präzisieren. Insgesamt folgen die Ver-

einbarungen von Dublin weitgehend den

deutschen Vorschlägen. Die Einführung einer

nicht mehr von Ratsentscheidungen abhängi-

gen Sanktionsautomatik bei ungerechtfertig-

ten Überschreitungen des Referenzwertes

von 3% des Bruttoinlandsprodukts (BIP) beim

laufenden Haushaltsdefizit stieû zwar an ge-

wisse, vom Primärrecht des EGV gesetzte

Grenzen. Aber es wurden wichtige Klarstel-

lungen und Richtungsvorgaben für die An-

wendung des Verfahrens erreicht, die die

Haushaltsdisziplin fördern. Hervorzuheben

ist, daû sich die Mitgliedstaaten verpflichtet

haben, das mittelfristige Haushaltsziel eines

nahezu ausgeglichenen oder einen Über-

schuû ausweisenden Haushalts zu beachten.

Zudem sind alle EU-Länder bereit, eine po-

litisch verpflichtende Entschlieûung des ER

mitzutragen, in der sie selbst, der Rat (Wirt-

schafts- und Finanzminister) und die Euro-

päische Kommission eine Selbstbindung zu

entschlossenem Handeln eingehen, um eine

dauerhafte Finanzdisziplin sicherzustellen und

rasch auf finanzpolitische Fehlentwicklungen

zu reagieren.

Elemente des Stabilitäts- und
Wachstumspakts

Der Stabilitäts- und Wachstumspakt wird sich

auf drei Säulen stützen: eine ¹Entschlieûung

des Europäischen Rates über den Stabilitäts-

und Wachstumspaktª, eine ¹Verordnung

über den Ausbau der haushaltspolitischen

Überwachung und der Überwachung und

Koordinierung der Wirtschaftspolitikenª so-

wie eine ¹Verordnung über die Beschleuni-

gung und Klärung des Verfahrens bei einem

übermäûigen Defizitª. Auf dem informellen

Treffen der EU-Finanzminister und Noten-

bankgouverneure vom 4. bis 6. April 1997 in

Noordwijk wurden die Vereinbarungen von

Dublin bereits weitgehend in konkrete

Rechtstexte umgesetzt. Die vorgesehene Ent-

schlieûung soll vom ER auf seiner Tagung im

Juni 1997 in Amsterdam förmlich angenom-

men werden. Danach kann der Rat der Wirt-

schafts- und Finanzminister die beiden Ver-

ordnungen verabschieden, sobald das Verfah-

ren der Zusammenarbeit mit dem Europäi-

schen Parlament (EP) gemäû Artikel 189 c

EGV in bezug auf die Verordnung über das

Haushaltsüberwachungsverfahren und die

gemäû Artikel 104 c (14) Unterabsatz 2 erfor-

derliche Anhörung von EP und Europäischem



Deutsche
Bundesbank
Informationsbrief
zur WWU
Nr. 6

5

Währungsinstitut zu dem Verfahren bei

einem übermäûigen Haushaltsdefizit abge-

schlossen sind.

1. Entschlieûung des Europäischen Rates
über den Stabilitäts- und
Wachstumspakt

In dieser Entschlieûung, die allerdings nur po-

litisch verbindlich ist, werden einerseits Leitli-

nien für eine strikte und zügige Durchführung

der Verfahren zur Überwachung der Haus-

haltssituation und zur Behandlung übermäûi-

ger Defizite vorgegeben sowie andererseits

einzelne Verfahrenselemente konkretisiert,

soweit die entsprechenden Vorschriften des

EGV in Artikel 103 und 104 c oder die beiden

vorgenannten Ratsverordnungen Ermessens-

spielraum enthalten. Im einzelnen ist vor-

gesehen:

± Die Mitgliedstaaten verpflichten sich,

unverzüglich budgetäre Korrekturmaû-

nahmen zu ergreifen, wenn sich eine er-

hebliche Abweichung von den Zielen ihrer

Stabilitäts- und Konvergenzprogramme

und insbesondere vom mittelfristigen

Haushaltsziel eines nahezu ausgegliche-

nen oder überschüssigen Haushalts ab-

zeichnet, oder wenn ein übermäûiges De-

fizit zu entstehen droht. Auûerdem sollen

sie aus eigener Initiative die Empfehlun-

gen veröffentlichen, die ihnen der Rat der

Wirtschafts- und Finanzminister erforderli-

chenfalls im Rahmen des Frühwarnsy-

stems zur Vermeidung übermäûiger Defi-

zite erteilt. Ferner sichern die Mitglied-

staaten zu, sich im Falle einer Überschrei-

tung des 3%-Limits beim Haushaltsdefizit

nur dann auf den Ausnahmetatbestand

einer schweren Rezession zu berufen (der

ein Überschreiten gestatten würde), wenn

sich das reale BIP um mindestens 0,75%

innerhalb eines Jahres verringert hat.

± Die Kommission wird die Initiativrechte,

die ihr nach dem Vertrag zustehen, so

ausüben, daû der Stabilitäts- und Wachs-

tumspakt wirksam umgesetzt werden

kann. Sie wird unverzüglich die erforderli-

chen Berichte, Stellungnahmen und Emp-

fehlungen vorlegen, damit der Rat der

Wirtschafts- und Finanzminister die not-

wendigen Beschlüsse nach Artikel 103

und 104 c EGV fassen kann. Insbesondere

verpflichtet sich die Kommission, wenn in

einem Mitgliedstaat das Risiko eines über-

mäûigen Defizits besteht beziehungsweise

das geplante oder tatsächliche öffentliche

Defizit den Referenzwert von 3% des BIP

übersteigt, den nach Artikel 104 c (3) EGV

erforderlichen Bericht zu erstellen und so-

mit das Verfahren bei einem übermäûigen

Defizit auszulösen. Ferner verpflichtet sie

sich, bei Meinungsverschiedenheiten mit

dem Wirtschafts- und Finanzausschuû2),

ob ein Haushaltsdefizit, das 3% des BIP

überschreitet, als übermäûig anzusehen

ist oder nicht, die Gründe für ihre Haltung

darzulegen. Des weiteren geht sie die Ver-

pflichtung ein, in der Regel eine Empfeh-

lung für einen Ratsbeschluû, daû ein über-

mäûiges Defizit besteht, abzugeben,

wenn der Rat sie gemäû Artikel 109 d

EGV darum ersucht.

± Der Rat (Wirtschafts- und Finanzminister)

verpflichtet sich unter anderem, die in

seine Zuständigkeit fallenden Beschlüsse

zur strengen Anwendung des Stabilitäts-

und Wachstumspakts so rasch wie mög-

lich zu fassen. Er ist ferner gehalten, die in

der Verordnung über das Verfahren bei

übermäûigen Haushaltsdefiziten genann-

ten Fristen für einzelne Entscheidungen

2 Nach Artikel 109 c Absatz 2 EG-Vertrag löst mit Beginn
der dritten Stufe der WWU der Wirtschafts- und Finanz-
ausschuû den gegenwärtigen Beratenden Währungsaus-
schuû (Artikel 109 c Absatz 1 EG-Vertrag) ab.
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als Höchstfristen zu betrachten und in der

Regel zu empfehlen, ein übermäûiges De-

fizit so rasch wie möglich, spätestens aber

im Jahr nach seiner Feststellung zu beseiti-

gen, sofern nicht besondere Umstände

vorliegen. Auûerdem wird er aufgefor-

dert, stets Sanktionen zu verhängen,

wenn ein am Euro-Währungsgebiet teil-

nehmender Mitgliedstaat nicht die zur Be-

seitigung des übermäûigen Defizits erfor-

derlichen Schritte unternimmt. Sind Sank-

tionen zu beschlieûen, sollen diese immer

zunächst eine unverzinsliche Einlage bein-

halten, die nach zwei Jahren immer in

eine Geldbuûe umzuwandeln ist, wenn

das übermäûige Defizit nicht korrigiert

wurde. Will der Rat auf eine Empfehlung

der Kommission hin nicht tätig werden,

soll er seine Gründe dafür nebst dem

Votum jedes einzelnen Mitgliedstaates

veröffentlichen.

2. Die Verordnung über den Ausbau der
haushaltspolitischen Überwachung
und der Überwachung und Koordinie-
rung der Wirtschaftspolitiken

Die Verordnung nach Artikel 103 EGV regelt

das ¹Frühwarnsystemª für eine drohende Ab-

weichung des öffentlichen Defizits vom mit-

telfristigen Haushaltsziel sowie die Vorlage

von Stabilitäts- oder Konvergenzprogram-

men.

± Mittelfristiges Haushaltsziel

Um zu gewährleisten, daû auch in konjunktu-

rell schwierigen Zeiten mit stagnierendem

oder leicht rückläufigem realen Sozialprodukt

die im EGV (Protokoll über das Verfahren bei

einem übermäûigen Defizit) enthaltene Ober-

grenze für das jährliche Haushaltsdefizit von

3% des BIP nicht überschritten wird, sieht die

vorerwähnte ER-Entschlieûung eine Verpflich-

tung der Mitgliedstaaten vor, das mittelfri-

stige Ziel eines nahezu ausgeglichenen oder

überschüssigen Haushalts einzuhalten.

± Stabilitäts- und Konvergenzprogramme

Die Ratsverordnung verpflichtet die dem

Euro-Währungsgebiet angehörenden Mit-

gliedstaaten, jährlich Stabilitätsprogramme

vorzulegen und diese im Jahresrhythmus zu

aktualisieren. Die nicht am Euro beteiligten

Mitgliedstaaten haben in gleicher Weise und

mit weitgehend gleichem Inhalt Konvergenz-

programme zu erarbeiten. Beide Programme

sollen darüber Aufschluû geben, wie das mit-

telfristige Haushaltsziel erreicht werden soll.

Dazu gehören

± eine Beschreibung des Anpassungspfads

in Richtung auf dieses Ziel und die voraus-

sichtliche Entwicklung der öffentlichen

Schuldenquote;

± eine Erläuterung der Hauptannahmen

über die voraussichtliche Entwicklung und

über wichtige ökonomische Variablen, die

für die Umsetzung der Programme von

Bedeutung sind, wie zum Beispiel reales

Wirtschaftswachstum, Beschäftigung und

Inflation;

± eine Darstellung der haushaltspolitischen

und sonstigen wirtschaftspolitischen Maû-

nahmen, die zur Erreichung der Pro-

grammziele unternommen und/oder vor-

geschlagen werden, sowie eine Einschät-

zung der quantitativen Auswirkungen der

wichtigsten Maûnahmen auf den Haus-

halt;

± eine Untersuchung der Auswirkungen von

¾nderungen bei den wichtigsten ökono-

mischen Annahmen auf die Haushalts-

und Verschuldungssituation.
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Die Mitgliedstaaten haben ihre Programme

und auch die späteren Aktualisierungen zu

veröffentlichen.

± Prüfung und Überwachung
der Programme

Die Kommission und der Wirtschafts- und

Finanzausschuû bewerten die Programme

und legen sie anschlieûend dem Rat der Wirt-

schafts- und Finanzminister zur Prüfung vor.

Der Rat prüft, ob mit dem jeweiligen Pro-

gramm voraussichtlich ein übermäûiges Defi-

zit verhindert werden kann, ob die zugrunde-

gelegten ökonomischen Annahmen reali-

stisch sind und ob die laufenden und geplan-

ten Maûnahmen ausreichen, um den ange-

strebten Anpassungspfad in Richtung auf das

mittelfristige Haushaltsziel zu erreichen. Fer-

ner vergewissert sich der Rat, ob die Wirt-

schaftspolitik des betreffenden Mitgliedstaa-

tes mit den von der Gemeinschaft aufgestell-

ten ¹Grundzügen der Wirtschaftspolitikª

übereinstimmt. Innerhalb von zwei Monaten

nach Vorlage der Programme gibt der Rat auf

Empfehlung der Kommission und nach Anhö-

rung des Wirtschafts- und Finanzausschusses

eine Stellungnahme zu den Programmen ab.

In der Folgezeit überwacht der Rat die Umset-

zung der Programme. Wird ein erhebliches

Abweichen der Haushaltslage von dem mit-

telfristigen Haushaltsziel oder vom entspre-

chenden Anpassungspfad festgestellt, so

richtet der Rat frühzeitig vor dem Entstehen

eines übermäûigen Defizits eine Empfehlung

an den betreffenden Mitgliedstaat, die not-

wendigen Haushaltsanpassungsmaûnahmen

zu ergreifen. Stellt der Rat aufgrund der Be-

obachtung der weiteren Entwicklung fest,

daû die kritische Haushaltslage anhält oder

sich sogar verstärkt, richtet er eine weitere

Empfehlung an diesen Mitgliedstaat, umge-

hend Korrekturmaûnahmen zu ergreifen.

Diese Empfehlung kann veröffentlicht wer-

den. Sie spielt als Frühwarnung eine wichtige

Rolle zur Vermeidung übermäûiger Defizite.

Dem EP ist regelmäûig vom Ratspräsidenten

und der Kommission über die Ergebnisse der

multilateralen Überwachung der Haushalts-

lage zu berichten.

3. Die Verordnung über die
Beschleunigung und Klärung des
Verfahrens bei einem übermäûigen
Defizit

In der dritten Stufe der Wirtschafts- und

Währungsunion besteht für die Mitgliedstaa-

ten nach Artikel 104 c EGV eine klare vertrag-

liche Verpflichtung zur Vermeidung übermä-

ûiger öffentlicher Defizite. In der auf diesem

Artikel basierenden Verordnung werden die

Bedingungen definiert, unter denen ein Über-

schreiten des 3%-Limits als ¹ausnahmsweise

und vorübergehendª anzusehen ist; sie ent-

hält auûerdem Vorkehrungen zur raschen

Durchführung des Verfahrens zur Feststellung

und Korrektur übermäûiger Haushaltsdefizite

und legt die Voraussetzungen fest, unter de-

nen ein Mitgliedstaat mit Sanktionen belegt

werden kann.

± Begriffsdefinitionen

Das Verfahren bei einem übermäûigen Defizit

kommt in Gang, wenn der Rat der Wirt-

schafts- und Finanzminister ein entsprechen-

des öffentliches Defizit festgestellt hat. Dies

wird normalerweise geschehen, wenn der Re-

ferenzwert von 3% des BIP überschritten ist.

Eine solche Überschreitung kann jedoch hin-

genommen werden, sofern sie nur aus-

nahmsweise und vorübergehend ist. Dies ist

bei auûergewöhnlichen Ereignissen anzuneh-

men, die sich der Kontrolle eines Mitglied-

staates entzogen und die gesamtstaatliche

Finanzlage schwerwiegend beeinträchtigt

haben. Auch ein schwerer Wirtschaftsab-
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schwung gilt als eine Ausnahme (vgl. dazu

Ziffer 1, 1. Anstrich). Als vorübergehend ist

eine Referenzwertüberschreitung anzusehen,

wenn die Haushaltsvorausschätzungen der

Kommission, die sich auf einen Zeitraum bis

zu zwei Jahren beziehen, darauf hindeuten,

daû das Defizit unter den Referenzwert sin-

ken wird, sobald das auûergewöhnliche Er-

eignis nicht mehr vorliegt oder der schwere

Wirtschaftsabschwung beendet ist.

± Beschleunigung des Verfahrens

In der Entschlieûung des ER zum Stabilitäts-

und Wachstumspakt verpflichtet sich die

Kommission, das Haushaltsüberwachungsver-

fahren auszulösen und einen Bericht zu er-

stellen, wann immer das geplante oder tat-

sächliche öffentliche Defizit eines Mitglied-

staates den Referenzwert von 3% des BIP

überschreitet. Der Wirtschafts- und Finanz-

ausschuû gibt dazu innerhalb von zwei Wo-

chen eine Stellungnahme ab. Unter Berück-

sichtigung der Auffassung dieses Ausschusses

legt die Kommission dem Rat der Wirtschafts-

und Finanzminister eine Stellungnahme und

eine Empfehlung zur Entscheidung vor. Der

Rat entscheidet innerhalb von drei Monaten

nach Meldung der Haushaltsdaten, ob ein

übermäûiges Defizit vorliegt. Stellt der Rat

eine solche Situation fest, wird er in einer

Empfehlung an den betreffenden Mitglied-

staat einen Zeitraum von vier Monaten für

das Einleiten wirksamer Maûnahmen vorge-

ben und eine weitere Frist für die Beseitigung

des übermäûigen Defizits setzen. Sofern

keine besonderen Umstände gegeben sind,

sollte das übermäûige Defizit in dem Jahr kor-

rigiert sein, das dem Jahr der Feststellung

folgt. Der weitere Verlauf des Verfahrens

hängt davon ab, ob der Mitgliedstaat weiter-

hin untätig bleibt oder den Empfehlungen

des Rates Rechnung trägt:

± Wenn keine geeigneten Maûnahmen (Re-

gierungsbeschlüsse) zum Abbau des Defi-

zits getroffen werden, wird der Rat unmit-

telbar nach Ablauf der Viermonatsfrist

seine Empfehlungen veröffentlichen. Bei

weiterer Untätigkeit wird ein Mitgliedstaat

binnen Monatsfrist in Verzug gesetzt. Er-

greift er auch jetzt noch keine finanzpoliti-

schen Sanierungsmaûnahmen, so ver-

hängt der Rat innerhalb von zwei Mona-

ten, also insgesamt zehn Monate nach

Notifizierung des übermäûigen Defizits,

Sanktionen. Bei einem geplanten Defizit,

das der Rat als übermäûig einstuft, wird

ein ± nicht näher definiertes ± beschleu-

nigtes Verfahren angewandt.

± Das Verfahren bei einem übermäûigen

Defizit bleibt in der Schwebe, falls die Re-

gierung eines Mitgliedstaates als Reaktion

auf eine Empfehlung oder eine Inverzug-

setzung geeignete Abhilfemaûnahmen

verabschiedet. Die Kommission und der

Rat überwachen so lange die Fortschritte

des Mitgliedstaates bei der Umsetzung

der Maûnahmen, bis der Rat entscheidet,

daû das übermäûige Defizit korrigiert

worden ist. Sollten die Maûnahmen nicht

durchgeführt werden oder sich als unzu-

reichend erweisen, oder die Daten über

die tatsächliche Entwicklung zeigen, daû

ein übermäûiges Defizit nicht innerhalb

der vorgegebenen Frist korrigiert worden

ist, so wird das Verfahren unverzüglich an

der Stelle wieder aufgenommen, an der es

zuvor angehalten wurde. Das bedeutet,

der Mitgliedstaat wird, falls dies noch

nicht erfolgt ist, innerhalb eines Monats in

Verzug gesetzt und erforderlichenfalls

zwei Monate später mit Sanktionen be-

legt. Ist dagegen das Verfahren im Ver-

zugsstadium gestoppt worden, weil der

Mitgliedstaat zunächst als ausreichend er-

achtete Regierungsbeschlüsse zur Korrek-
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tur des übermäûigen Defizits gefaût hat,

dann trifft der Rat unverzüglich einen

Sanktionsbeschluû.

± Verhängung von Sanktionen

Bei Vorliegen der Voraussetzungen verhängt

der Rat immer Sanktionen, in der Regel in

Form einer unverzinslichen Einlage, die bei

Fortbestehen des übermäûigen Haushaltsde-

fizits nach zwei Jahren in der Regel in eine

Geldbuûe umgewandelt wird. Der Betrag der

Einlage setzt sich bei der ersten Sanktion aus

einer festen Komponente von 0,2% des BIP

und einer veränderlichen Komponente von

einem Zehntel der Prozentpunkte zusammen,

um die das Defizit den Referenzwert von 3%

des BIP übersteigt. Bei jeder weiteren, sich

aus den jährlichen Bewertungen des Rates er-

gebenden Sanktion entfällt die feste Kompo-

nente. Für jede einzelne Sanktion wurde die

Obergrenze auf 0,5% des BIP festgesetzt.

Während andere in Artikel 104c (11) vorge-

sehene Sanktionen je nach den Fortschritten

eines Mitgliedstaates bei der Korrektur eines

übermäûigen Defizits nach und nach aufge-

hoben werden können, gilt dies nicht für Ein-

lagen. Die Sanktionserlöse (Zinsen auf Einla-

gen sowie Geldbuûen) sollen den Mitglied-

staaten des Euro-Währungsgebiets zugute

kommen, die kein übermäûiges Defizit auf-

weisen. Die Einlagen werden zurückgezahlt,

wenn der Rat entscheidet, daû kein über-

mäûiges Defizit mehr vorliegt. Wurden Geld-

buûen verhängt, so werden diese nicht zu-

rückerstattet.
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Die Rolle
des Europäischen
Währungsinstituts
und der nationalen
Zentralbanken bei
der Harmonisierung
der Usancen an den
Finanzmärkten in
Stufe 3

In dem im November 1995 veröffentlichten

Bericht ¹Der Übergang zur einheitlichen

Währungª legen das Europäische Währungs-

institut (EWI) und die nationalen Zentralban-

ken (NZBen) ihre Absicht dar, die Anpas-

sungsschritte in den in ihre jeweilige Zustän-

digkeit fallenden Bereichen des Finanzsy-

stems genau zu beobachten. In der folgen-

den, von uns ins Deutsche übersetzten Note

nimmt das EWI Stellung zu Fragen der Verein-

heitlichung der Finanzmärkte, insbesondere

des Geldmarkts, in der künftigen Währungs-

union. Dabei wird noch einmal herausgestellt,

daû das EWI sich in diesem Prozeû in erster

Linie als neutraler Moderator sieht und nur

dann aktiv in den Harmonisierungsprozeû

eingreifen will, soweit die Einheitlichkeit des

künftigen europäischen Geld- und Devisen-

markts, die für die Geldpolitik in Europa un-

verzichtbar ist, dies erfordert und die Markt-

teilnehmer keine tragfähigen Lösungen zu-

wege bringen. Vor allem bei der Entwicklung

einheitlicher Marktusancen sind nach dem

Rollenverständnis des EWI in erster Linie die

Marktteilnehmer gefordert. Die Deutsche

Bundesbank teilt diese Grundhaltung.

In diesem Zusammenhang möchten wir auf

einige Punkte besonders hinweisen:

Die betroffenen Verbände erörtern derzeit die

Einführung eines länderübergreifenden Geld-

marktreferenzsatzes EURIBOR. Er könnte ±

soweit rechtlich möglich ± zugleich die rekur-

rente Überleitung von den bisherigen natio-

nalen Referenzsätzen ermöglichen. Ein er-

folgversprechender Lösungsansatz könnte

darin bestehen, die bisherigen nationalen

Sätze (FIBOR, PIBOR usw.) auf europäischer

Ebene zu einem EURIBOR-Referenzsatz zu ag-

gregieren. Für die Entwicklung eines einheitli-

chen europäischen Geldmarktes und für die

künftige Bedeutung des EURIBOR wird ent-

scheidend sein, daû auch die deutschen Refe-
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renzbanken während der Handelszeit bereit

sind, zu den von ihnen gestellten Sätzen so-

wohl auf der Geld- als auch Briefseite den

Markt zu ¹machenª. Andernfalls droht dem

EURIBOR in Deutschland ein ähnliches Schick-

sal wie zuvor dem FIBOR.

Nach Errichtung der Europäischen Währungs-

union wird es den Diskont- und den Lom-

bardsatz der Deutschen Bundesbank, auf die

in einer Vielzahl von Verträgen und Gesetzen

Bezug genommen wird, nicht mehr geben.

Da die Festlegung fiktiver Diskont- und Lom-

bardsätze nicht in Frage kommt, muû in den

betreffenden Rechtsvorschriften eine neue

gesetzliche Definition an die Stelle dieser

Sätze treten. Dabei spricht einiges dafür, den

Lombardsatz durch den Satz für die in Stufe 3

vorgesehene Spitzenrefinanzierungsfazilität

zu ersetzen. An die Stelle des Diskontsatzes

könnte der Satz der künftigen Einlagefazilität

treten. Entscheidungen stehen aber noch

aus. Sie sind auch deswegen schwierig zu

treffen, weil es von der künftigen Geldpolitik

der Europäischen Zentralbank (EZB) abhängt,

ob der Spitzenrefinanzierungs- beziehungs-

weise Einlagefazilitätssatz ohne weiteres an

die Stelle von Diskont und Lombard treten

können, oder ob an Zu- oder Abschläge zu

denken ist, falls sich die Abstände zwischen

Marktzins und Notenbanksätzen in Stufe 3

anders als jetzt darstellen. Was die Verwen-

dung dieser oder anderer Referenzgröûen in

privatrechtlichen Verträgen betrifft, wird ge-

genwärtig ± um die Kontinuität von Verträ-

gen zu gewährleisten ± eine gesetzliche Ver-

tragsanpassungshilfe geprüft.

Anhang:

Europäisches Währungsinstitut

Unterschiede zwischen den nationalen
Übergangsszenarien und möglicher Har-
monisierungsbedarf, 27. März 1997

Im Rahmen seiner Überwachungsfunktion

verfolgt das EWI die Entwicklungen im Zu-

sammenhang mit dem Übergang zum Euro.

Die folgenden Schluûfolgerungen wurden

aus den jüngsten Untersuchungen über die

Vorbereitungen in den Mitgliedstaaten der

Europäischen Union (EU) gezogen und kön-

nen an die Marktteilnehmer weitergegeben

werden.

I. Bewertung der vielfältigen nationalen
Ansätze

Im zweiten Halbjahr 1996 gewannen die Vor-

bereitungsarbeiten für den Übergang zu einer

einheitlichen Währung in allen EU-Mitglied-

staaten an Dynamik. Diese Entwicklung ist

von den teilweise nicht unerheblichen techni-

schen Unterschieden zwischen den einzelnen

Ländern geprägt. Nach Ansicht des EWI muû

dies aus den folgenden Gründen kein Anlaû

zur Besorgnis sein:

1. Die in Madrid verabschiedete Übergangs-

strategie basiert auf dem Grundsatz

¹keine Zwänge ± keine Verboteª; damit

wird es innerhalb des allgemeinen Rah-

mens, der in den Schluûfolgerungen des

Europäischen Rates (Madrid 1995) sowie

in den vom Europäischen Rat verabschie-

deten Ratsverordnungen (Dublin 1996)

festgelegt ist, in erster Linie den Wettbe-

werbskräften des Marktes und nicht den

Interventionen der Regierungen überlas-

sen, das Tempo für den Übergang zu be-

stimmen. Tatsächlich dürfte diese Strate-
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gie dazu beigetragen haben, daû sich das

Tempo der Vorbereitungen für den Euro

beschleunigt hat.

2. Angesichts der nationalen Unterschiede

hinsichtlich der Finanzmärkte und Ban-

kensysteme findet der Dialog zwischen

den geldpolitischen Entscheidungsträgern

und den Finanzmarktteilnehmern in erster

Linie auf nationaler Ebene statt. Darüber

hinaus können die NZBen als natürliche

Ansprechpartner für andere öffentliche

Stellen und die allgemeine Öffentlichkeit

in den einzelnen Ländern auftreten. Daher

wäre es nicht sehr sinnvoll, wenn man ver-

suchen würde, alle oder den gröûten Teil

der Übergangsaktivitäten EU-weit durch-

zuführen. Wenn es ausnahmsweise nötig

sein sollte, Kontakte auf nationaler Ebene

herzustellen, wird das EWI eng mit der

entsprechenden NZB zusammenarbeiten,

um Doppelarbeit zu vermeiden.

3. Andere europäische Institutionen sowie

öffentliche und private Arbeitsgruppen

sind bei einer Reihe von Themen, die für

die geldpolitischen Entscheidungsträger

von Bedeutung sind (Kontinuität der Ver-

träge, Neudenominierung von Wertpapie-

ren, Marktusancen), mit einer Vielzahl von

Tätigkeiten befaût. Doppelarbeit sollte

weitestgehend vermieden werden, da dies

sogar zu Verwirrung bei den Marktteilneh-

mern führen könnte.

4. Das EWI konzentriert sich auf den Hand-

lungsrahmen für die Durchführung der

einheitlichen Geldpolitik nach Einführung

des Euro. Nach der Veröffentlichung des

Berichts des EWI zu diesem Thema kön-

nen die Marktteilnehmer jetzt besser

einschätzen, in welchen Bereichen ein-

heitliche Marktusancen für den Euro-

Währungsraum ausgearbeitet werden

sollten.

5. Das EWI wird sich bei der Untersuchung

der Gründe, die für ein weiteres gemein-

sames Handeln der geldpolitischen Ent-

scheidungsträger während der Über-

gangsphase sprechen, weiterhin auf die

Frage konzentrieren, ob die Unterschiede

bei den Vorbereitungsarbeiten das Risiko

einer Zersplitterung des Geldmarktes im

Euro-Währungsraum zu Beginn der

Stufe 3 bergen.

II. Die Rolle der Marktteilnehmer

Die Entscheidungsträger gehen davon aus,

daû die Verantwortung für koordiniertes Han-

deln in den meisten Bereichen der Vorberei-

tungsarbeiten für den Übergang in erster

Linie bei den Marktteilnehmern selbst liegt,

wobei die jeweiligen Zentralbanken zur Hilfe-

stellung bereit sind, wenn dies gewünscht

wird. Daher ist es wichtig, daû die NZBen den

verschiedenen Geschäftspartnern im Rahmen

des Meinungsaustauschs, der im Zusammen-

hang mit den Vorbereitungsarbeiten für den

Beginn der Stufe 3 stattfindet, die folgenden

Schluûfolgerungen weitergeben:

1. Ein stabiles und wettbewerbsorientiertes

Verfahren, das die Marktteilnehmer, Bör-

sen und Finanzzentren einbezieht, führt

zu einer Intensivierung der Vorbereitungs-

arbeiten für den Übergang zu der einheit-

lichen Währung. Das EWI und die NZBen

haben sich zu einem ständigen Dialog mit

den betroffenen Bankenverbänden über

die Fragen im Zusammenhang mit der Ein-

führung des Euro verpflichtet. Auûerdem

wird das EWI im Rahmen seiner Zustän-

digkeiten weiterhin Informationen über

technische Fragen des Übergangs, die für

den Bankensektor (im Zusammenhang



Deutsche
Bundesbank
Informationsbrief
zur WWU
Nr. 6

14

mit der Durchführung der einheitlichen

Geldpolitik in Stufe 3) von Interesse sind,

liefern und Unterstützung auf europä-

ischer Ebene bei der Ausarbeitung von

speziellen Themen (wie beispielsweise die

Vorbereitung der EG-Rechtsetzung für die

Einführung des Euro) bieten.

2. Das EWI bemerkt, daû es bei dem von den

Marktteilnehmern eingeschlagenen Weg

in Richtung einer einheitlichen Währung

eine Vielzahl von strategischen, organisa-

torischen und technischen Möglichkeiten

gibt. Unter der Bedingung, daû diese Fülle

nicht die Einheitlichkeit der Geldpolitik ge-

fährdet, wird allerdings davon ausgegan-

gen, daû es keinen Harmonisierungsbe-

darf über das vom Europäischen Rat in

Madrid beschlossene Niveau hinaus gibt;

dies wurde in rechtlicher Hinsicht durch

die beiden Entwürfe für EU-Ratsverord-

nungen über die Einführung des Euro be-

stätigt. Das EWI und die NZBen werden

die Vorbereitungsarbeiten weiter verfol-

gen und dabei untersuchen, ob objektiv

Anlaû zur Besorgnis bezüglich der Einheit-

lichkeit der Geldpolitik besteht.

III. Spezielle Themen

Das EWI hat eine Reihe von Harmonisierungs-

fragen untersucht, die in einigen Studien zur

Vorbereitung der nationalen Banken- und Fi-

nanzsysteme zur Einführung des Euro behan-

delt wurden. Die folgenden Schluûfolgerun-

gen können daraus gezogen werden:

1. Der vom Europäischen Rat im Dezember

letzten Jahres verabschiedete rechtliche

Rahmen sieht eine breite Anwendung des

Prinzips ¹Kontinuität der Verträgeª vor.

Nach Ansicht des EWI stellt dies eine ent-

scheidende Voraussetzung für die Rechts-

sicherheit beim Übergang zum Euro dar

und dürfte in den meisten Fällen den Ver-

tragspartnern auch ohne zusätzliche Maû-

nahmen ausreichenden Schutz bieten. Es

gibt nur wenige Anhaltspunkte dafür, daû

Klauseln vorbereitet werden, die nach Be-

ginn der Währungsunion Diskontinuität

für Vertragsverhältnisse zur Folge hätten.

Das EWI betont erneut, daû der verab-

schiedete rechtliche Rahmen und die für

die Wahl der Teilnehmerländer notwendi-

gen Konvergenzerfordernisse die Gründe

für die Anwendung solcher von den Ge-

schäftspartnern beschlossenen Bestim-

mungen begrenzen. Das EWI und die

NZBen werden die Entwicklung der

Rechtspraxis weiterhin verfolgen.

2. Die Bezugnahme auf Referenzgröûen in

Verträgen, die nach dem Beginn der Wäh-

rungsunion ihre wirtschaftliche Bedeu-

tung verlieren werden, könnte zu Unsi-

cherheiten hinsichtlich der angemessenen

Bedingungen für die Erfüllung dieser Ver-

träge führen. Die geldpolitischen Entschei-

dungsträger möchten in diesem Zusam-

menhang auf sechs Punkte hinweisen:

Erstens betrachten die NZBen es nicht pri-

mär als ihre Aufgabe, sich in Angelegen-

heiten wie die Einbeziehung von Zinssät-

zen in Verträge einzumischen, die von den

Parlamenten und Regierungen aus Grün-

den, die nicht geldpolitischer Art sind,

festgesetzt werden (z.B. Verbraucher-

schutz oder sozialer Wohnungsbau).

Zweitens werden die NZBen mit Beginn

der Stufe 3 die nationalen Referenzsätze,

zu denen keine geldpolitischen Transaktio-

nen stattfinden, nicht mehr veröffentli-

chen. Den nationalen Gesetzgebern ob-

liegt es, bei Bedarf bindende Regeln zu

verabschieden, die die überholten Refe-

renzsätze durch neue ersetzen (wobei sie
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sich vorzugsweise für vom Europäischen

System der Zentralbanken veröffentlichte

Sätze entscheiden sollten).

Drittens sollten die nicht-monetären Ent-

scheidungsträger abwägen, welche Vor-

und Nachteile damit verbunden sind,

wenn sie weiterhin Indikatoren mit der al-

ten statistischen Definition aus der Zeit vor

der Währungsunion veröffentlichen; diese

dienen lediglich als Informationsquelle für

Marktteilnehmer, die Verbindlichkeiten

eingegangen sind, die sich auf diese Para-

meter beziehen. Grundsätzlich sollte die

Veröffentlichung solcher Indikatoren nur

dann fortgesetzt werden, wenn sie einen

realen Gehalt haben.

Viertens sollten die NZBen den Banken-

sektor nicht daran hindern, bestehende

Interbanksätze (z.B. LIBOR, PIBOR, FIBOR,

RIBOR, MIBOR, BIBOR, HELIBOR und so

weiter) sowie andere nationale Indikato-

ren weiterhin zu berechnen und zu veröf-

fentlichen, wenn die Banken dies wün-

schen. Gleichzeitig sollten das EWI und

die NZBen die Bankenverbände sowie die

Geld- und Devisenmärkte im Euro-Wäh-

rungsraum dabei unterstützen, gemein-

sam neue Definitionen von Indikatorsät-

zen für den gesamten Euro-Währungs-

raum festzulegen oder zumindest die Kri-

terien für die Berechnung der regionalen

Indikatoren zu harmonisieren. Im Sinne

der Kontinuität könnten die NZBen die

Bankenverbände und die Märkte auffor-

dern, die Definition und Berechnung von

Interbanksätzen und anderen Marktindi-

katoren zu übernehmen, wenn die Veröf-

fentlichung derartiger Indikatoren durch

die NZBen aufgrund der Währungsunion

nicht mehr angemessen erscheint.

Fünftens sollten die NZBen und das EWI

Initiativen des Banken- und Finanzsektors

unterstützen, die der Aufklärung über

Probleme im Zusammenhang mit dem

Wegfall und der Ersetzung von Preis-

angaben in Finanzverträgen dienen.

Sechstens sollte die Entscheidung, ob da-

mit verbundene Probleme durch die Grün-

dung einer Schiedsstelle gelöst werden

sollten, ausschlieûlich den Marktteilneh-

mern überlassen werden.

IV. Entwicklung von gemeinsamen
Richtlinien für die Finanzmärkte
im Euro-Währungsraum

Anscheinend erwarten die Marktteilnehmer

aber, daû das EWI und die NZBen eine akti-

vere Rolle übernehmen, indem sie bei der

Festlegung von Marktusancen an den Geld-

und Devisenmärkten1) im Euro-Währungs-

raum Hilfestellung leisten und gleichzeitig die

Entwicklung von Marktusancen jenseits des

kurzen Endes des Finanzierungsspektrums

beobachten. Die jüngste Publikation des EWI

über den Handlungsrahmen für die einheit-

liche Geldpolitik liefert interessierten Markt-

teilnehmern einige Informationen über die

Verfahren an den Geld- und Devisenmärkten,

die das Europäische System der Zentralban-

ken in Zukunft anwenden wird. Solche Infor-

mationen werden naturgemäû bei der Anpas-

sung der nationalen Standards oder bei der

Entwicklung von neuen gemeinsamen Regeln

1 Die Marktteilnehmer haben u.a. auf die folgenden Fra-
gen aufmerksam gemacht:
± Zinsberechnungsmethoden (day counts);
± Methoden für die Devisennotierung (Mengen- oder

Preisnotierung);
± Verhaltenskodizes für den einheitlichen Geldmarkt;
± offizielle Valutierungstage-Kalender und Bankfeiertage;
± Branchenkonventionen für die Neudenominierung von

Wertpapieren während der Übergangsphase;
± Branchenkonventionen für die Umstellung von

Korrespondenzkonten während der Übergangsphase.
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auf europäischer Ebene einen Schwerpunkt

bilden. Hier werden zwar die Marktkräfte

entscheidend sein, aber das EWI und die

NZBen sind natürlich an einem Meinungsaus-

tausch mit den Banken und den Finanzinstitu-

ten interessiert, um mit ihnen die wesent-

lichen Punkte dieser Vorschläge zu erörtern.
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