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Européaische Geldpolitik: Auf neutralem Kurs

Nach funf Leitzinserhéhungen um insgesamt
1%, Prozentpunkte seit November 1999 dirfte die
Européische Zentralbank im Juni dieses Jahres
auch bel den kurzfristigen Zinsen ein neutrales Ni-
veau erreicht haben. Die Kapitalmarktzinsen ent-
sprechen bereits seit Herbst vergangenen Jahres
etwa dem langfristigen (deutschen) Durchschnitt.
Ebenso wie die EZB hat die USamerikanische
Zentralbank die Zinsen seit der geldpolitischen
Lockerung im Zusammenhang mit den Krisen in
Asien um insgesamt 1% Prozentpunkte angeho-
ben. Anders als die EZB ist die US-amerikanische
Zentralbank damit jedoch auf einen restriktiven
Kurs zurtickgekehrt. Dieser Unterschied im geld-
politischen Kurs der beiden Zentralbanken erklart
sich aus dem nach wie vor bestehenden Konjunk-
turgefélle zwischen den zwei Wahrungsrdumen
und ist die entscheidende Ursache fur die noch
fortbestehende niedrige Bewertung des Euro.

Von der Erweiterung der Européischen Union
und letztlich des Euroraums ist keine nennenswerte
Beeinflussung des Wechselkurses zu erwarten.
Eine strenge Konvergenzprifung vor dem Beitritt
zur Europaischen Wahrungsunion ist im Interesse
nicht nur des Euroraums, sondern auch der Bei-
trittdander zu empfehlen. Negative Vertrauens-
effekte durch den EU-Beitritt mittel- und osteuro-
paischer Lander sind sodann unwahrscheinlich,
zumal das 6konomische Gewicht dieser Lander ge-
ring und eine Streckung des Zeitraums zwischen
EU-Beitritt und Ubernahme des Euro wahrschein-
lich ist. Das bestehende Aufwertungspotential des
Euro durfte im Zuge der Erweiterung des Euro-
raums durch die Sérkung seiner Rolle als inter-
nationale Reservewahrung etwas zunehmen. In-
stitutionelle Anderungen in der Zusammensetzung
der Entscheidungsgremien des Européischen Sys-
tems der Zentralbanken wéaren bei steigender Zahl
der Mitgliedslander zu erwagen.

Ausgehend von einem noch niedrigen Niveau
hat die Europédische Zentralbank die Refinanzie-
rungssétze im Juni dieses Jahres um jeweils 0,5
Prozentpunkte angehoben. Der Hauptrefinanzie-
rungssatz liegt nun bei 4,25 % und damit um 1%
Prozentpunkte héher als im Sommer vergangenen
Jahres sowie um 1% Prozentpunkte hoher as zu
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Beginn der Européischen Wahrungsunion. Mit der
sukzessiven geldpolitischen Straffung hat die EZB
auf die sich stetig verbessernden Konjunkturaus-
sichten im Euroraum einerseits und die deutliche
Verteuerung der Importpreise — bedingt durch die
Verdreifachung der Rohdlpreise und die Abwer-
tung des Euro — reagiert.

Dabei ist der Verwels auf die steigenden Roh-
Olpreise problematisch. Zwar hat sich der Anstieg
des harmonisierten Verbraucherpreisindex im Eu-
roraum seit Mitte vergangenen Jahres im Zuge der
Olverteuerung verstarkt; die zugrundeliegende In-
flationsdynamik ist jedoch stabil geblieben. Diese
lasst sich naherungsweise durch eine Kerninfla-
tionsrate erfassen, die den direkten Einfluss der
Energiepreise bzw. auch der Preise unverarbeiteter
Nahrungsmittel auf den Gesamtindex ausblendet.
Diese Kerninflationsrate liegt trotz der indirekten
Wirkungen der gestiegenen Olpreise seit Mitte
vergangenen Jahres bei rund 1 %. Um den direkten
Einfluss der Energieverteuerung auf den Gesamt-
index zu kompensieren, musste die Zentralbank so
restriktiv wirken, dass sich die Kerninflationsrate
entsprechend verringert. Kurzfristig ist dies jedoch
kaum moglich, da die zugrundeliegende Infla-
tionsdynamik maf3geblich durch die Lohnent-
wicklung bestimmt wird, die ihrerseits auf lénger-
fristigen Tarifvertrdgen basiert. Im Falle eines ne-
gativen Angebotsschocks, wie jenem, der gegen-
wartig von den Olpreisen ausgeht, kann die Geld-
politik eine vortbergehende Erhdhung des Preis-
auftriebs nicht verhindern. Sofern keine Zweitrun-
deneffekte auftreten, lauft der Priméareffekt jedoch
aus und die Inflationsrate féllt auf ihr friheres
niedrigeres Niveau zurlick. Zweitrundeneffekte,
die in erster Linie von den Lohnabschllssen aus-
gehen konnen, deuten sich derzeit nicht an. Dies
gilt umso mehr, as die Regierungen in Landern
wie Italien, Irland, Finnland und auch den Nieder-
landen an den Lohnverhandlungen beteiligt sind,
und dort Entlastungen bei der Einkommensteuer
auch darauf abzielen, eine moderate Lohnpolitik
zu unterstitzen und zu honorieren.

Zwar kann die Zentralbank nicht verhindern,
dass sich der Preissprung beim Rohdl als
Preisniveauschub vortbergehend in der Inflations-
rate niederschléagt, sie kann jedoch versuchen, ei-
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Abbildung 1:

Zinssétze fur Tagesgeld und fur Staatsanleihen mit
einer Restlaufzeit von 10 Jahren im Euroraum und
in den USA von Januar 1998 bis Juli 2000°
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# Juli 2000: Durchschnitt der ersten 17 Tage des Monats.
Quellen: Européische Zentralbank; Federal Reserve.

Abbildung 2:

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum und in
den USA 1. Quartal 1998 his 1. Quartal 2000
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Quellen: Européische Zentralbank; Eurostat; U.S. Department
of Commerce; Berechnungen des IWH.

Abbildung 3:

Wechselkurs des Euro, der D-Mark und der ECU
gegenuber dem US-Dollar Juli 1973 bis Juli 2000
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* Juli 2000: Durchschnitt der ersten 17 Tage des Monats.
Quellen: Européische Zentralbank; Federal Reserve.
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nem zusétzlichen Teuerungsimpuls infolge einer
weiteren Abwertung der Wahrung entgegenzuwir-
ken. Insofern besteht Uber den Wechselkurs eine
gewisse Abhangigkeit von der Geldpolitik im
Ausland und dabei insbesondere von der US-ame-
rikanischen Geldpolitik. Es erstaunt daher nicht,
dass die Zinserhthungen der EZB und des Federa
Reserve Board — wenn auch mit zeitlichen Verzo-
gerungen — parallel verliefen. Dabei war esdie US-
Notenbank, die angesichts einer bereits langer an-
dauernden Aufschwungsphase, in der der Zuwachs
des Bruttoinlandsproduktes tber dem Potential-
wachstum liegt, das Tempo vorgab. Entsprechend
hat sich die Zinsdifferenz zwischen dem Euroraum
und den USA weder im kurz- noch im langfristi-
gen Bereich nennenswert gedndert. Die kurzfristi-
gen Zinsen in den USA liegen um rund 2% Pro-
zentpunkte, die langfristigen um knapp einen Pro-
zentpunkt Uber denen im Euroraum (vgl. Abbil-
dung 1). Dass der Euro dennoch abermals an Wert
verlor, durfte daran liegen, dass die seit langerem
erwartete Konjunkturabschwéchung in den USA
bisher nicht eingetreten ist und die Finanzmarkt-
teilnehmer auf konkrete Anzeichen fur den Ruick-
gang des Konjunkturgefélles zwischen dem Euro-
raum und den USA warten, bevor sie dem Euro ei-
nen merklichen Sprung nach oben zutrauen (vgl.
Abbildungen 2). Auf eine Aufwertung des Euro
deuten jedoch weiterhin die stérkere Inflationsent-
wicklung in den USA und das mit knapp 4 % des
Bruttoinlandsprodukts hohe L eistungsbilanzdefizit
der USA hin. Auch die langerfristige Entwicklung
des Euro bzw. der D-Mark lassen vermuten, dass
es mittelfristig zu einer Wechselkurskorrektur
kommen wird (vgl. Abbildung 3 und 4).

Waéhrend vom Wechselkurs des Euro derzeit
noch anregende Wirkungen auf die Konjunktur im
Euroraum ausgehen, dirften die kurz- und die
langfristigen Zinsen ein neutrales Niveau erreicht
haben. Berechnet man die Realzinsen unter Ver-
wendung der Kerninflationsrate, so liegen sie in
etwa auf dem langfristigen Durchschnittsniveau
der entsprechenden deutschen Zinsen. Die Kernin-
flationsrate ist derzeit fur die Rentabilitétsuberle-
gungen der Unternehmen mal3geblich, da der 6l-
preisinduzierte Preisniveauschub zwar die Produ-
zentenpreise erhoht, aber keine Gewinnkompo-
nente inlandischer Unternehmen darstellt. Vor die-
sem Hintergrund scheint es derzeit zumindest aus
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Abbildung 4:

Verbraucherpreisindex mit und ohne Energie im
Euroraum und in den USA Jan. 1997 bis Juni 2000°
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* Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) fir den Euroraum;
Consumer Price Index for All Urban Consumers (CPl) fir die USA.

Quellen: EZB; Eurostat; U.S. Department of Labor.

binnenwirtschaftlicher Sicht keinen weiteren geld-
politischen Handlungsbedarf im Euroraum zu ge-
ben. Zwar ist fur dieses und fur das kommende
Jahr mit einem kré&ftigen Anstieg des Bruttoin-
landsproduktes im Euroraum von jeweils reichlich
3 % zu rechnen,! Verspannungen, die Risiken fir
die Preisstabilitat darstellen kdnnten, zeichnen sich
jedoch nicht ab. So schliefét sich zunéchst lediglich
die zuvor bestehende Produktionslticke, und die
moderate Lohnentwicklung bewirkt, dass die
Lohnstiickkosten im Euroraum nur méafdig zuneh-
men werden. Bereits gegen Ende dieses Jahres ist
zudem eine leichte Verlangsamung in der Kon-
junkturdynamik angelegt.1?

Auch die Geldmengen- und die Kreditent-
wicklung deuten lediglich auf eine kréftige, nicht
aber auf eine Uberschaumende Nachfrageentwick-
lung hin. Der Zuwachs der Geldmenge M3 liegt
seit Anfang des vergangenen Jahres Uber dem Re-
ferenzwert der EZB fur das Gel dmengenwachstum
in Hohe von 4% %. Inwieweit dieser Zuwachs die
Entwicklung der nachfragewirksamen Liquiditét
widerspiegelt, ist jedoch ebenso in Frage zu stel-
len, wie die Angemessenheit des Referenzwertes.

So war die Zunahme von M3 in beiden Jahren
jeweils im ersten Quartal des Jahres besonders
kréftig und zog damit den Durchschnittswert nach
oben (vgl. Abbildung 5). Wahrend der Niveau-

11 Siehe auch die Konjunkturanalyse in diesem Heft.
12 Ependa.
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sprung zu Beginn der Wahrungsunion auf Sonder-
faktoren in Zusammenhang mit der Einfihrung des
Euro zurtickzufiihren sein kann, war die kréftige
Entwicklung im ersten Quartal dieses Jahres zu-
mindest zum Teil auf eine rege Kreditnachfrage
des Privatsektors in der Erwartung wieder steigen-
der Kreditzinsen und auf eine hohe Fusionstétig-
keit zurlckzufthren. Auch dirften die ausgeprég-
ten Schwankungen an den Aktienmérkten die Li-
quiditétsvorliebe der Anleger verstarkt haben. Un-
geklart ist zudem, warum gerade in Deutschland
im vergangenen Jahr der Anstieg von M3 mit jahr-
lichen Raten von teilweise Uber 10 % auflerst kréf-
tig war,13 obwohl Deutschland eine relativ schwa-
che Konjunktur aufwies und in diesem Jahr eben-
falls zu den Schlusslichtern im Euroraum gehort.
Auch Ende Mérz dieses Jahres war der Anstieg des
deutschen Beitrags zur Geldmenge M3 im Euro-
raum mit 6,9 % kraftig und zog den Gesamtanstieg
angesichts des hohen Gewichts Deutschlands nach
oben. Offen ist in diesem Zusammenhang auch,
wie stark die Geldmengenentwicklung dadurch
Uberzeichnet ist, dass im Fale von Geldmarkt-
fonds derzeit statistisch nicht zwischen Euro-In-
landern und Euro-Auslandern getrennt werden
kann.14

Abgesehen davon, dass die Umlaufgeschwin-
digkeit des Geldes Uber langere Zeitrdume von ih-
rem gleichgewichtigen Niveau abweichen und da-
mit die Interpretation der Gel dmengenentwicklung
erschweren kann,1° ist zudem der Referenzwert der
EZB, anhand dessen diese Interpretation vorge-
nommen wird, niedrig angesetzt worden. Seine
45 % setzen sich zusammen aus 2v4% fir den
Zuwachs des Produktionspotentials, 1¥2 % fir den
Anstieg des Preisniveaus und % % fur die trend-
maltige Abnahme der Umlaufgeschwindigkeit.16

13 Siehe beispielsweise DEUTSCHE BUNDESBANK: Mo-
natsbericht, Mai 2000, S. 18 f.

14 vgl. ebenda, S. 19. — EUROPAISCHE ZENTRALBANK:
Monatsbericht, Juli 2000, S. 9.

15 vgl. SCHUMACHER, C.; TOBER, S.: Unzureichende In-
dikatoreigenschaften der Geldmenge: Konsequenzen fir
die geldpalitische Strategie der EZB. IWH-Forschungs-
reihe 9/1999.

16 Die Europaische Zentralbank gibt fir die einzelnen Raten
Spannen an, aus denen die konkreten Werte hier berechnet
sind. Im einzelnen sind dies héchstens 2 % bei dem An-
stieg des Preisniveaus, 2 % — 2% % bei dem trendméafZigen
Anstieg des Bruttoinlandsproduktes und %2 % — 1 % bel
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Abbildung 5:

Entwicklung der Geldmenge M3 im Euroraum
Januar 1997 bis Mai 2000
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Quelle:  Européische Zentralbank; Berechnungen des IWH.

Alle drei Raten sind als niedrig einzuschédtzen. So
ergibt sich fur die Umlaufgeschwindigkeit ein
trendmalliger Rickgang von jahrlich zwischen 1
bis 1¥2% und Schédtzungen des Potentialwachs-
tums liegen eher bei 242 %.17 Angesichts des dras-
tischen Olpreisanstiegs, der ein Auseinanderklaf-
fen der Steigerungsraten der Verbraucherpreise mit
und ohne Energie von knapp einem Prozentpunkt
bewirkt hat, wére es dartiber hinaus sinnvoll, dem
as dtabilitdtsgerecht erachteten Geldmengen-
wachstum in diesem Jahr eine Preisniveausteige-
rungsrate von 2% zugrundezulegen. Es ergdbe
sich somit ein Referenzwert von reichlich 5%2 %
fur dieses Jahr. Vor dem Hintergrund dieser Uber-
legungen signalisiert auch die Geldmengenent-
wicklung derzeit keinen geldpolitischen Hand-
lungsbedarf, zumal die Zinserhéhungen der ver-
gangenen Monate noch nachwirken werden und
sich am aktuellen Rand bei der Geldmengen- wie
auch der Kreditentwicklung eher eine Verlangsa
mung andeutet.

dem Zuschlag fur die trendmélige Abnahme der Umlauf-
geschwindigkeit; vgl. EUROPAISCHE ZENTRALBANK,
Monatsbericht Dezember 1999, S. 10 f.

17 vgl DIW; HWWA; ifo; IfW; IWH; RWI: Die Lage der
Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft im Herbst
1999, in: IWH, Wirtschaft im Wandel 14/1999, S. 38 ff.
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Abbildung 6:

Bankkredite an den Privatsektor im Euroraum
Januar 1997 bis Mai 2000
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Quelle:  Européische Zentralbank; Berechnungen des IWH.

Erweiterung des Euroraums: Langsam und be-
dacht

Fruher oder spater wird auf die geplante EU-
Osterweiterung auch eine Ausdehnung des Euro-
raums folgen. Und bereits jetzt gibt es mit dem
Vereinigten Kénigreich, Danemark, Schweden und
Griechenland vier EU-Mitgliedslander, die binnen
weniger Jahre auch Teilnehmerlénder des Euro-
raums werden konnen. Nach einer erfolgreichen
Konvergenzprifung im Fridhjahr dieses Jahres
wird Griechenland diesen Schritt bereits zum
1. Januar 2001 vollziehen. Zu den dann 12 Euro-
landern kénnten somit in absehbarer Zeit weitere
15 Lander — 3 EU-Lander, die den Euro noch nicht
eingefiihrt haben, und die 12 EU-Beitrittskandida-
ten — kommen.

Die Vorteile einer Erweiterung sind eben jene,
die die Grindung des Europdischen Wahrungs-
systems und spater die Europédische Wahrungs-
union motivierten. An erster Stelle steht der Weg-
fall von Wechselkursschwankungen, die den Au-
Renhandel beeintréchtigen sowie makrodkonomi-
sche Ungleichgewichte verursachen kdnnen und
die Planungssicherheit der Unternehmen ein-
schrédnken. Die durch eine einheitliche Wahrung
erhdhte wirtschaftliche Stabilitét durfte daher ein
weniger volatiles und somit starkeres Wachstum in

295



den beteiligten Volkswirtschaften erméglichen.
Hinzu kommt eine mogliche Umlenkung von Res-
sourcen durch das Einsparen von Transaktions-
kosten, die bel einer Verwendung mehrerer Wéh-
rungen anfallen. Ein weiterer, oftmals vernachlés-
sigter Vorteil der Europdischen Wahrungsunion
besteht darin, dass die Mitgliedsldnder die M6g-
lichkeit haben, die Finanzpolitik der anderen Mit-
glieddander nicht nur zu Uberwachen, sondern
auch zu beeinflussen, und so mdglichen Fehlent-
wicklungen frihzeitig entgegenzuwirken.18 Binnen-
wirtschaftliche Ungleichgewichte haben ja auch
dann Auswirkungen auf die wirtschaftliche Ent-
wicklung der Handelspartner, wenn keine Wéh-
rungsunion besteht — nur dass in diesem Fall kaum
Einflussmdéglichkeiten im Vorfeld einer krisenhaf-
ten Entwicklung bestehen. Durch die Ausweitung
des Euroraums dirfte darlber hinaus die interna-
tionale Verwendung des Euro auch auf3erhalb des
Euroraums steigen und damit seine Rolle als inter-
nationale Reservewahrung, wodurch nicht nur die
Seignoragegewinne der EZB steigen, sondern auch
das gleichgewichtige Zinsniveau im Euroraum in-
folge einer geringeren Risikopramie sinken kénnte.

Angesichts der derzeitigen Schwéache des Euro
stehen diese Vorteile der Wahrungsunion gegen-
wartig nicht im Vordergrund der Diskussion. Auch
im Zusammenhang mit der Erweiterung der EU
und des Euroraums gibt es eher Beflirchtungen,
dass diese einen Vertrauensverlust der Finanz-
marktteilnehmer in den Euro bewirken kénnte. Das
geringe wirtschaftliche Gewicht der Beitrittskandi-
daten — das Bruttoinlandsprodukt der 12 Lander
zusammengenommen belduft sich auf lediglich
6 % des Bruttoinlandsproduktes des Euroraums —
l&sst eine nennenswerte Beeinflussung der Geld-
politik und des Wechselkurses unwahrscheinlich
erscheinen. Dies gilt um so mehr as einem Beitritt
zum Euroraum eine Konvergenzprifung voraus-
geht, mit deren Hilfe die reawirtschaftliche Stabi-
litdt und der Stand der monetdren Integration mit
dem Euroraum Uberpriift wird.

Die Konvergenzprifung umfasst gemald des
EU-Vertrages vier Bereiche:19

18 vgl. TOBER, S:: Die Européische Wahrungsunion al's Stabili-
tétsgemeinschaft. IWH, Wirtschaft im Wandd 7/1996, S. 8-13.

19 vgl. Konsolidierte Fassung des Vertrags zur Griindung der
Européischen Gemeinschaft, Art. 121 sowie die dazugeht-
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Inflation: Die Inflationsrate darf den Durch-
schnitt der drei niedrigsten nationalen Infla-
tionsraten im Euroraum um nicht mehr als 1,5
Prozentpunkte tiberschreiten.

— Budgetdefizit: Ein UbermaRiges Defizit darf
nicht vorliegen. Die Feststellung eines Ubermé-
Rigen Defizits orientiert sich an der Hohe des
Budgetdefizits (maximal 3 % des Bruttoinlands-
produkts) und der Hohe des offentlichen Schul-
denstands (maximal 60 % des Bruttoinlands-
produkts).

— Wechselkurs: Eine mindestens 2 Jahre dau-
ernde Teilnahme am Wechselkursmechanismus
Il (WKM I1) wird vorausgesetzt. Die Teilnahme
muss in dem Sinne spannungsfrel sein, dass der
Wechselkurs gegenliber dem Euro in der Nahe
des Leitkurses liegt bzw. die normalen Band-
breiten (derzeit +/- 15 %) nicht Uberschreitet.

— Zinsen: Der durchschnittliche langfristige No-
minalzins darf um nicht mehr as 2 Prozent-
punkte Gber dem durchschnittlichen Niveau der
entsprechenden Zinsen in jenen — hochstens
drei — Mitgliedstaaten liegen, die auf dem Ge-
biet der Preisniveaustabilitét das beste Ergebnis
erzielt haben.

Letztlich basiert die Konvergenzpriifung auf einer

diskretiondren Entscheidung des EU-Rates. Dabei

wurden in der Vergangenheit Abstriche bei Teilas-
pekten der Konvergenzkriterien, insbesondere
beim Schuldenstand, gemacht. Um Spannungen
innerhalb des Euroraums zu vermeiden und positiv
auf die Erwartungen der Finanzmarktteilnehmer zu
wirken, erscheint es jedoch sinnvoll, eine sorgfal-
tige und tiefgehende Konvergenzprifung vorzu-
nehmen. Diese sollte sich nicht nur an konkret be-
zifferten Messgrof3en orientieren, sondern insbe-
sondere die Nachhaltigkeit der Entwicklungen in
den einzelnen Bereichen priifen und dabei auch die
internationale Wettbewerbsfahigkeit der Beitritts-
lander und ihre Fahigkeit, externe Schocks zu ver-
arbeiten, beriicksichtigen. So ist beispielsweise be-
reits im EU-Vertrag vorgesehen, dass nicht nur ein
harmonisierter Verbraucherpreisindex zur Bewer-
tung herangezogen wird, sondern auch welitere

Preisindizes wie etwa eine Kerninflationsrate, die

von einmaligen (gegebenenfalls wirtschaftspoli-

rigen Protokolle. Luxemburg, Amt fur offentliche Verof-
fentlichungen der Européi schen Gemeinschaften 1997.
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Tabdle:

Makrotkonomische Indikatoren kiinftiger Teilnehmerlénder am Euroraum im Durchschnitt der Jahre

1995 bis 1998 und 1999
DK GR SE UK | BG EE LV LT MT PL RO <K S CzZ HU CY TR |EU11
Bruttoinlandsprodukt Veréanderung gegentiber dem Vorjahr in %
1999 1,7 35 38 21 24 -1,1 01 41 46 41 -32 19 49 -02 45 45 -50| 23
1995-1998| 2,7 29 25 29| -27 59 38 51 46 62 -01 61 40 19 31 39 6,2| 2,2
Verbraucherpreisindex
1999 2,1 21 06 13 26 33 24 60 21 73 458 106 66 21 103 16 649 11
1995-1998| 1,8 59 12 203224 179 139 196 29 187 71,1 71 99 93 211 29 833 19
Wechselkurs zum Euro®
1999| 0,8 15 12 26 04 09 6,0 49 -7,3 -386 -104 -37 -15 -48 -03 -34
19951998 01 -34 08 39|-454 -05 o1 16 08 -88 -321 -09 -48 -15 -149 03 -41
Budgetsaldo® in % des Bruttoinlandsproduktes
1999 30 -16 19 12 10 53 -35 -76 -86 -35 -36 -30 -07 -43 -57 -50 -121|-1,2
1995-1998 0,2 -52 -12 -20| -58 -14 -09 -41 -86 -29 -54 -42 -10 -20 -56 -38 -68|-35
Staatsverschul dung®
1999| 52,6 1044 655 460| 871 66 130 283 80" 433 262 297 246 134" 606 62,1 72,1
1995-1998| 60,6 1084 745 50,6 | 990 63 121 21,7 745 483 17,0 29,0 221 13,7 714 557 74,2
L eistungshilanzsaldo
1999 13 -13 26 -14| -55 -62 -102 -112 -35 -76 -34 -57 -30 -20 -43 -30 -09]|04
19951998 05 -19 30 00 09 -87 -59 -104 -84 -12 -72 -73 01 -46 -41 -45 -05]| 1,0°
Arbeitslosenquote® in % der Erwerbspersonen
1999 52 107 72 61| 160 11,7 138 133 53 120 63 125 79 88 71 37 73|100
1995-1998| 6,2 98 92 76| 149 99 164 153 47 119 68 122 75 48 94 31 65|114

DK: Dénemark, GR: Griechenland, SE: Schweden, UK: Vereinigtes Konigreich, BG: Bulgarien, EE: Estland, LV: Lettland, LT: Litauen, MT: Malta,
PL: Polen, RO: Ruménien, SK: Slowakische Republik, SI: Slowenien, CZ: Tschechische Republik, HU: Ungarn, CY: Zypern, TR: Turkel, EU11: Euroraum.

@ Angaben fiir 1999 beruhen teilweise auf Schatzungen. —° Ein Minuszeichen entspricht einer Abwertung. — € Fiir DK, GR, SE und UK bezieht sich
der Durchschnitt auf die Jahre 1996 bis 1998. — ¢ Standardisierte Arbeitslosenquote mit Ausnahme von Zypern. —© 1997 bis 1998. — 1998.

* Nachrichtlich. Die Turkei ist ein offizieller Beitrittskandidat, Beitrittsverhandlungen sind jedoch noch nicht aufgenommen worden.

Quellen: EBRD; Eurostat; EZB; IWF;, OECD; ECE/UN; Berechnungen des IWH.

tisch induzierten) Sondereffekten abstrahiert. Ent-
sprechend kann der Leistungsbilanzsaldo Informa-
tionen Uber die Nachhaltigkeit der Wechselkurs-
entwicklung liefern, und die Solvenz des Banken-
systems wie auch die Verschuldung von Unter-
nehmen mit Staatsbeteiligung beinhaltet Informa-
tionen Uber die mittelfristige fiskalische Situation
desjeweiligen Landes.

Mit dem Beitritt zur EU treten die Zentralban-
ken der neuen Mitgliedslénder automatisch dem
Européischen System der Zentralbanken (ESZB)
bei. Stimmrecht haben sie alerdings nur im Er-
weiterten Rat des ESZB, der sich mit Fragen der
monetaren Integration von Landern, die dem Euro-
raum noch nicht angehoren, befasst. Mitglied im
eigentlichen geldpoalitischen Entscheidungsgremium
— dem EZB-Rat — erhalten die Lander erst, wenn
sie nach erfolgreicher Konvergenzprifung den
Euro einfihren. Ob alerdings ein geldpolitisches
Entscheidungsgremium mit 33 Entscheidungstré
gern — 27 Vertreter der nationalen Zentralbanken
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und 6 Direktoriumsmitglieder — einer effizienten in-
dtitutionellen Struktur entspricht, ist zweifelhaft.
Uberlegungen iber eine Biindelung der Vertretung
einzelner kleiner Lander sollten frihzeitig ange-
stellt werden, um zu verhindern, dass es kurz vor
den Baeitritten zu unnétigen Verstimmungen und
damit Verunsicherungen kommt. Da die Mitglieder
des EZB-Rates keine nationalen I nteressenvertreter
sind, sondern unabhangige geldpolitische Sachver-
sténdige, die gegebenenfalls Uber Entwicklungen
in einzelnen Regionen besonders gut im Bilde
sind, misste eine sorgféltig vorbereitete institutio-
nelle Reform des ESZB ohne grofiere Reibereien
Zu bewerkstelligen sein.

Dies gilt um so mehr, as sowohl bis zum EU-
Beitritt der derzeitigen Kandidaten as auch wéh-
rend der Ubergangsfrist zwischen EU-Beitritt und
Ubernahme des Euro noch viele Jahre verstreichen
durften.

Slke Tober
(sit@iwh-halle.de)
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