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ABKURZUNGEN

LANDER

BE Belgien LU Luxemburg
BG Bulgarien HU Ungarn

Ccz Tschechische Republik MT Malta

DK Déanemark NL Niederlande
DE Deutschland AT Osterreich
EE Estland PL Polen

IE Irland PT Portugal
GR Griechenland RO Ruminien
ES Spanien SI Slowenien
FR Frankreich SK Slowakei
IT Italien FI Finnland
CY Zypern SE Schweden
LV Lettland UK Vereinigtes Konigreich
LT Litauen

SONSTIGE

BIP Bruttoinlandsprodukt

BIZ Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich

BPMS5 Balance of Payments Manual des IWF (5. Auflage)

EPI Erzeugerpreisindex

ESVG 95 Europaisches System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
ESZB Europaisches System der Zentralbanken

EU Europdische Union

EUR Euro

EWI Europédisches Wéhrungsinstitut

EWK Effektiver Wechselkurs

EZB Europaische Zentralbank

HVPI Harmonisierter Verbraucherpreisindex

IAO Internationale Arbeitsorganisation

IWF Internationaler Wahrungsfonds

LSK/VG Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe

LSK/GW Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft

MFI Monetires Finanzinstitut

NZB Nationale Zentralbank

OECD Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
VPI Verbraucherpreisindex

WKM Wechselkursmechanismus

WWwWuU Wirtschafts- und Wahrungsunion

Entsprechend der in der EU angewendeten Praxis werden die EU-Léinder im Bericht in der
alphabetischen Reihenfolge der Bezeichnung der Léinder in den jeweiligen Landessprachen
aufgefiihrt.
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| EINLEITUNG

Seit der Einfithrung des Euro in elf
Mitgliedstaaten am 1. Januar 1999 sind fiinf wei-
tere Lander dem Euro-Wéhrungsgebiet beigetre-
ten. Zum Zeitpunkt dieses Berichts haben insge-
samt 16 Mitgliedstaaten — zuletzt die Slowakei
am 1. Januar 2009 — den Euro eingefiihrt.
Folglich nehmen derzeit elf Mitgliedstaaten
noch nicht voll an der Wirtschafts- und
Waihrungsunion (WWU) teil und haben die
gemeinsame Waihrung noch nicht einge-
fithrt. Zwei dieser Lander, ndmlich Ddnemark
und das Vereinigte Konigreich, haben mit-
geteilt, dass sie nicht an der dritten Stufe der
WWU teilnehmen wiirden. Infolgedessen
miissen Konvergenzberichte fiir diese beiden
Mitgliedstaaten nur auf deren Antrag vorgelegt
werden. Da keines der beiden Lander einen sol-
chen Antrag eingereicht hat, werden im vor-
liegenden Bericht neun Lénder untersucht:
Bulgarien, die Tschechische Republik, Estland,
Lettland, Litauen, Ungarn, Polen, Ruménien
und Schweden. Diese neun Lander sind geméf
dem Vertrag' verpflichtet, den Euro einzufiih-
ren, und miissen sich daher bemiihen, samtliche
Konvergenzkriterien zu erfiillen.

Mit der Vorlage dieses Berichts erfiillt die EZB
die Vorgaben von Artikel 140 des Vertrags,
wonach sie dem Rat der Europédischen Union
(EU-Rat) mindestens einmal alle zwei Jahre
oder auf Antrag eines Mitgliedstaats, fiir den
eine Ausnahmeregelung gilt, zu berichten hat,
~inwieweit die Mitgliedstaaten, fiir die eine
Ausnahmeregelung gilt, bei der Verwirklichung
der Wirtschafts- und Wahrungsunion ihren
Verpflichtungen bereits nachgekommen sind*.
Den gleichen Auftrag hat die Européische
Kommission, die ebenfalls einen Bericht erstellt
hat. Beide Berichte werden dem EU-Rat gleich-
zeitig vorgelegt. Die neun im vorliegenden
Bericht gepriiften Lander werden im Rahmen
des regelméBigen Zweijahreszyklus untersucht.

Die EZB verwendet in diesem Bericht
das Analyseschema aus ihren fritheren
Konvergenzberichten und priift, ob die neun
betreffenden Lander ein hohes Maf3 an dauerhaf-
ter wirtschaftlicher Konvergenz erreicht haben,
ob deren innerstaatliche Rechtsvorschriften mit

dem Vertrag vereinbar sind und ob sie die recht-
lichen Anforderungen einhalten, die erfiillt sein
miissen, damit die nationalen Zentralbanken
(NZBen) integraler Bestandteil des Eurosystems
werden kdnnen.

Estland wird im vorliegenden Bericht einer
etwas ausfiihrlicheren Priifung unterzogen als
die anderen untersuchten Linder. Grund hierfiir
ist, dass die estnischen Behorden wiederholt ihre
Absicht bekundet haben, den Euro zum 1. Januar
2011 einzufiihren.

Die Priifung des wirtschaftlichen Konvergenz-
prozesses hédngt entscheidend von der Qualitit
und Integritét der zugrunde liegenden Statistiken
ab. Die Aufbereitung und Meldung statis-
tischer Daten, insbesondere von Daten zur
Finanzlage der 6ffentlichen Haushalte, darf
nicht politischen Uberlegungen oder politischer
Einflussnahme unterliegen. Die Mitgliedstaaten
wurden gebeten, der Qualitdt und Integritit
threr Statistiken hohe Prioritdt beizumessen,
zu gewéhrleisten, dass die Datenaufbereitung
durch umfassende Kontrollen abgesichert wird,
und Mindeststandards bei der Erstellung der
Statistiken anzuwenden. Diese Standards sind
von grofiter Bedeutung, um die Unabhéngigkeit,
Integritdt und Rechenschaftspflicht der nati-
onalen Statistikdimter sowie das Vertrauen in
die Qualitdt der Statistiken zu den 6ffentlichen
Finanzen zu stiarken (siche den statistischen
Anhang in der englischen Gesamtfassung des
Konvergenzberichts).

Der Bericht gliedert sich wie folgt: In Kapitel 2
wird das fiir die Priifung der wirtschaftli-
chen und rechtlichen Konvergenz verwendete
Analyseschema beschrieben. Kapitel 3 gibt
einen horizontalen Uberblick iiber die wichtigs-
ten Aspekte der wirtschaftlichen Konvergenz.
Kapitel 4 enthilt die Landerzusammenfassungen,
in denen die Hauptergebnisse der Priifung der
wirtschaftlichen und rechtlichen Konvergenz
dargestellt werden. In Kapitel 5 der englischen

1 Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union (siehe die
Definition in der englischen Fassung des Glossars unter ,,Treaty
of Lisbon®).
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Gesamtfassung wird der Stand der wirtschaft-
lichen Konvergenz in den neun betrachteten
Mitgliedstaaten eingehender analysiert und ein
Uberblick iiber die den Konvergenzindikatoren
zugrunde liegenden statistischen Methoden
gegeben. In Kapitel 6 der Gesamtfassung wird
schlieflich untersucht, inwieweit die innerstaat-
lichen Rechtsvorschriften dieser Mitgliedstaaten
einschlieBlich der Satzung der jeweiligen NZB
mit Artikel 130 und 131 des Vertrags sowie der
ESZB-Satzung? vereinbar sind.

2 Satzung des Europdischen Systems der Zentralbanken und der
Europdischen Zentralbank (siehe die Definition in der englischen
Fassung des Glossars unter ,,Statute®).
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2 ANALYSESCHEMA
2.1 WIRTSCHAFTLICHE KONVERGENZ

Um den Stand der wirtschaftlichen Konvergenz
in den neun untersuchten Mitgliedstaaten zu
priifen, verwendet die EZB ein einheitliches
Analyseschema, das separat auf die einzelnen
Lénder angewandt wird. Dieses Analyseschema
stiitzt sich zum einen auf die Bestimmungen des
Vertrags und deren Anwendung durch die EZB
in Bezug auf die Entwicklung der Preise, der
Finanzierungssalden und Schuldenquoten, der
Wechselkurse und der langfristigen Zinssétze
sowie auf andere einschldgige Faktoren. Zum
anderen basiert es auf einer Reihe zuséatzlicher
vergangenheitsbezogener und zukunftsorientier-
ter Wirtschaftsindikatoren, die fiir eine genauere
Priifung der Dauerhaftigkeit der Konvergenz
zweckmaBig erscheinen. In den Késten 1 bis 4
werden die Bestimmungen des Vertrags kurz
zusammengefasst und methodische Einzelheiten
zur Anwendung dieser Bestimmungen durch die
EZB erlautert.

Um die Kontinuitdt und Gleichbehandlung
sicherzustellen, baut der vorliegende Bericht
auf Prinzipien auf, die in fritheren, von der EZB
(und davor vom Europdischen Wahrungsinstitut
(EWI)) veroffentlichten Berichten dargelegt
wurden. Insbesondere legt die EZB bei der
Anwendung der Konvergenzkriterien eine Reihe
von Leitprinzipien zugrunde. Erstens werden die
einzelnen Kriterien strikt ausgelegt und ange-
wendet, da sie im Wesentlichen sicherstellen
sollen, dass nur diejenigen Mitgliedstaaten, die
der Gewdhrleistung von Preisstabilitit und dem
Zusammenhalt des Euro-Wahrungsgebiets for-
derliche wirtschaftliche Bedingungen aufweisen,
diesem beitreten konnen. Zweitens bilden die
Konvergenzkriterien ein kohdrentes und integrier-
tes Ganzes und miissen insgesamt erfiillt werden;
der Vertrag fiihrt die Kriterien gleichberechtigt
auf und legt keine Rangordnung nahe. Drittens
miissen die Konvergenzkriterien auf Grundlage
von Ist-Daten erfiillt werden. Viertens sollte
die Anwendung der Konvergenzkriterien auf
konsistente, transparente und einfache Weise
erfolgen. AuBlerdem wird erneut betont, dass
die Konvergenzkriterien nicht nur zu einem
bestimmten Zeitpunkt, sondern langfristig ein-

zuhalten sind. Aus diesem Grund beschiftigen
sich die Lénderberichte ausfiithrlich mit der
Dauerhaftigkeit der Konvergenz.

Daher wird die Wirtschaftsentwicklung in den
betreffenden Lindern im Riickblick betrachtet,
und zwar vor allem unter Bezugnahme auf die ver-
gangenen zehn Jahre. So ldsst sich exakter bestim-
men, inwieweit die aktuellen Fortschritte auf echte
strukturelle Anpassungen zuriickzufiihren sind,
wodurch sich wiederum die Dauerhaftigkeit der
wirtschaftlichen Konvergenz besser einschitzen
lassen sollte.

Zudem wird, soweit dies zweckmaBig erscheint,
eine vorausschauende Perspektive einge-
nommen. In diesem Zusammenhang wird
insbesondere der Tatsache Rechnung getra-
gen, dass die Nachhaltigkeit einer giinstigen
Wirtschaftsentwicklung entscheidend von ange-
messenen und dauerhaften politischen Malinahmen
zur Bewiltigung bestehender und zukiinftiger
Herausforderungen abhéngt. Insgesamt ist her-
vorzuheben, dass fiir die Gewédhrleistung einer
dauerhaften wirtschaftlichen Konvergenz sowohl
die Erreichung einer soliden Ausgangsposition
als auch der nach der Einfiihrung des Euro einge-
schlagene politische Kurs von Bedeutung sind.

Das einheitliche Schema wird separat auf die neun
zu untersuchenden Mitgliedstaaten angewandt.
Diese Landerpriifungen, die auf die Entwicklung
in den jeweiligen Mitgliedstaaten abstellen,
sind im Einklang mit den Bestimmungen von
Artikel 140 des Vertrags gesondert zu betrachten.

Redaktionsschluss fiir die in diesem Konvergenz-
bericht enthaltenen Statistiken war der 23. April
2010. Die bei der Anwendung der Konvergenz-
kriterien herangezogenen statistischen Daten
wurden von der Europédischen Kommission (im
Fall der Wechselkurse und Langfristzinsen in
Zusammenarbeit mit der EZB) zur Verfiigung
gestellt (siche auch den statistischen Anhang
sowie die Tabellen und Abbildungen in der eng-
lischen Gesamtfassung des Konvergenzberichts).
Die Konvergenzdaten zur Entwicklung der
Preise und der langfristigen Zinssétze decken den
Zeitraum bis Mérz 2010 ab, dem letzten Monat,
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fiir den Zahlen zu den HVPIs verfiigbar waren.
Der Beobachtungszeitraum fiir die Monatsdaten
zu den Wechselkursen endet im Mérz 2010,
wiahrend Tageswerte bis zum 23. April 2010
beriicksichtigt wurden. Die Daten zur Lage der

der Konvergenz als wichtig erachtet wer-
den. Die im vorliegenden Bericht ebenfalls
beriicksichtigte Friithjahrsprognose 2010 der
Europdischen Kommission wurde am 5. Mai
2010 veroffentlicht. Am 11. Mai 2010 wurde

offentlichen Finanzen erstrecken sich auf den
Zeitraum bis 2009. Herangezogen werden auch
Prognosen verschiedener Quellen, die jiings-
ten Konvergenzprogramme der Mitgliedstaaten
sowie andere Informationen, die fiir eine in die
Zukunft gerichtete Priifung der Dauerhaftigkeit

PREISENTWICKLUNG

der Konvergenzbericht vom Erweiterten Rat der
EZB verabschiedet.

Die Bestimmungen des Vertrags im Hinblick
auf die Preisentwicklung und deren Anwendung
durch die EZB sind in Kasten 1 dargelegt.

1 Bestimmungen des Vertrags
Artikel 140 Absatz 1 erster Gedankenstrich des Vertrags fordert

die ,,Erreichung eines hohen Grades an Preisstabilitat, ersichtlich aus einer Inflationsrate, die
der Inflationsrate jener — hochstens drei — Mitgliedstaaten nahe kommt, die auf dem Gebiet der
Preisstabilitét das beste Ergebnis erzielt haben®.

Artikel 1 des Protokolls (Nr. 13) iiber die Konvergenzkriterien nach Artikel 140 des Vertrags
legt fest:

,Das in Artikel 140 Absatz 1 erster Gedankenstrich des Vertrags iiber die Arbeitsweise der
Europdischen Union genannte Kriterium der Preisstabilitit bedeutet, dass ein Mitgliedstaat eine
anhaltende Preisstabilitit und eine wéhrend des letzten Jahres vor der Priifung gemessene durch-
schnittliche Inflationsrate aufweisen muss, die um nicht mehr als 1 % Prozentpunkte iiber der
Inflationsrate jener — hochstens drei — Mitgliedstaaten liegt, die auf dem Gebiet der Preisstabilitét
das beste Ergebnis erzielt haben. Die Inflation wird anhand des Verbraucherpreisindexes auf
vergleichbarer Grundlage unter Berticksichtigung der unterschiedlichen Definitionen in den ein-
zelnen Mitgliedstaaten gemessen.*

2 Anwendung der Bestimmungen des Vertrags

In diesem Bericht wendet die EZB die Bestimmungen des Vertrags wie folgt an:

— Erstens wurde im Hinblick auf ,,eine wéihrend des letzten Jahres vor der Priifung gemessene
durchschnittliche Inflationsrate* die Teuerungsrate anhand der Verédnderung des letzten ver-
fligbaren Zwdlfmonatsdurchschnitts des HVPI gegeniiber dem Zwdlfmonatsdurchschnitt
der Vorperiode berechnet. Der fiir diesen Bericht maB3gebliche Referenzzeitraum fiir die

Inflationsrate erstreckt sich somit von April 2009 bis Marz 2010.

— Zweitens wurde der Vorgabe ,,hdchstens drei [...] Mitgliedstaaten [...], die auf dem Gebiet der
Preisstabilitit das beste Ergebnis erzielt haben® Rechnung getragen, indem fiir den Referenzwert
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das ungewichtete arithmetische Mittel der Teuerungsraten folgender drei EU-Léander herange-
zogen wurde: Portugal (-0,8 %), Estland (-0,7 %) und Belgien (-0,1 %). Daraus ergibt sich
eine Durchschnittsrate von -0,5 %, womit sich nach Addition von 1 % Prozentpunkten der
Referenzwert auf 1,0 % belduft. Die im Referenzzeitraum beobachtete Preisentwicklung in
Irland, wo sich der Zwolfmonatsdurchschnitt der Inflationsrate im Mérz 2010 auf -2,3 % belief,
wurde als Ausnahme betrachtet, da diese Rate aufgrund der Haufung verschiedener landerspezi-
fischer Faktoren deutlich unterhalb der Raten der anderen Mitgliedstaaten liegt. Diese Faktoren
hingen in erster Linie mit dem auBergewdhnlich starken Konjunktureinbruch und dem damit
verbundenen deutlichen Riickgang der Lohne in Irland zusammen. Die Teuerungsrate Irlands
wurde daher bei der Berechnung des Referenzwerts nicht beriicksichtigt, da ihre Einbeziehung
den Referenzwert verzerrt hétte. Anzumerken ist, dass das Konzept der ,,Ausnahme* bereits
in frilheren Konvergenzberichten der EZB (siche beispielsweise den Konvergenzbericht
2004) sowie in den Konvergenzberichten des EWI behandelt wurde. Entsprechend diesen
Berichten trifft das Konzept der ,,Ausnahme® dann auf einen Mitgliedstaat zu, wenn zwei
Bedingungen erfiillt sind: Erstens liegt der Zwolfmonatsdurchschnitt seiner Inflationsrate deut-
lich unterhalb der vergleichbaren Raten der anderen Mitgliedstaaten, und zweitens wurde seine
Preisentwicklung erheblich durch auergewohnliche Faktoren beeinflusst. Bei diesem Konzept
handelt es sich keineswegs um einen mechanischen Ansatz zur Herausrechnung bestimmter
Inflationsraten; es wurde vielmehr eingefiihrt, um angemessen auf potenzielle signifikante
Verzerrungen der Inflationsentwicklung in einzelnen Léndern reagieren zu konnen.

Die Teuerung wurde auf der Grundlage des HVPI gemessen, der entwickelt wurde, um die
Konvergenz im Hinblick auf die Preisstabilitdt auf vergleichbarer Grundlage beurteilen zu kon-
nen (siche den statistischen Anhang in der englischen Gesamtfassung des Konvergenzberichts).
Im genannten Abschnitt wird zu Informationszwecken die durchschnittliche Inflationsrate des
Euro-Wéahrungsgebiets ausgewiesen.

Im Gegensatz zu fritheren Konvergenzberichten erheblich durch Preisschocks bei Ol und

wurden im jingsten Zwolfmonatszeitraum
in mehreren Mitgliedstaaten negative durch-
schnittliche Teuerungsraten verzeichnet. In
diesem Zusammenhang sei daran erinnert, dass
gemdl dem Vertrag die Inflationsentwicklung
eines Landes in Relation zur Entwicklung in
den Mitgliedstaaten, die das beste Ergebnis
erzielt haben, untersucht wird. Folglich bertick-
sichtigt das Kriterium der Preisstabilitét, dass
allgemeine Schocks (die etwa von internatio-
nalen Rohstoffpreisen herriihren) dazu fithren
koénnen, dass die Inflation auch im Euroraum
zeitweilig von einem Niveau abweicht, das mit
Preisstabilitat auf mittlere Sicht vereinbar ist.
Da diese Schocks alle Mitgliedstaaten auf dhn-
liche Art und Weise treffen, ist es angemessen,
die in den Mitgliedstaaten verzeichnete relative
Inflationsentwicklung heranzuziehen, um die
Konvergenz zu beurteilen. Tatsdchlich wur-
den alle EU-Lénder im Betrachtungszeitraum

Nahrungsmitteln belastet. Da die Rohstoffpreise
gegeniiber den 2008 beobachteten Hochststdnden
deutlich zuriickgingen, verzeichneten mehrere
Mitgliedstaaten im Jahresverlauf 2009 negative
Teuerungsraten. Eine solche voriibergehende
Phase mit negativer Inflation ist von einer Phase
der Deflation zu unterscheiden, in der es zu
einem anhaltenden Riickgang des allgemeinen
Preisniveaus kommt, der sich dauerhaft in der
Wahrnehmung der Wirtschaftssubjekte nieder-
schldgt. Wenn voriibergehende und allgemeine
Faktoren einen starken Abwértsdruck auf die
Preise ausiiben, konnen negative Teuerungsraten
also einen dkonomisch aussagekréftigen
Bezugspunkt zur Beurteilung der Konvergenz
eines Landes darstellen, obwohl eine negative
Inflation nicht mit Preisstabilitdt auf mittlere
Sicht im Einklang steht. Ein automatischer
Ausschluss aller Mitgliedstaaten mit negativen
Inflationsraten wire daher in einer Zeit, in der
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mehrere EU-Lénder aufgrund negativer globaler
Preisschocks oder einer sehr synchron verlau-
fenden erheblichen Konjunkturabkiihlung solche
Raten aufweisen, irrefiihrend.

Um die Dauerhaftigkeit der Preisentwicklung
detaillierter beurteilen zu konnen, wird der
Durchschnitt der am HVPI gemessenen
Inflationsrate im zwdlfmonatigen Berichts-
zeitraum von April 2009 bis Mirz 2010 der
Inflationsdynamik gegeniibergestellt, die in
den letzten zehn Jahren in den Mitgliedstaaten
zu beobachten war. Dabei werden der geldpo-
litische Kurs — insbesondere die Frage, ob die
Geldpolitik vorrangig auf das Erreichen und
die Gewihrleistung von Preisstabilitdt aus-
gerichtet ist — sowie der Beitrag, den andere
Bereiche der Wirtschaftspolitik zur Erreichung
dieses Ziels geleistet haben, eingehend unter-
sucht. Dariiber hinaus wird die Bedeutung
des gesamtwirtschaftlichen Umfelds fiir die
Erreichung von Preisstabilitdt berticksichtigt.
Die Preisentwicklung wird unter dem Aspekt

von Angebots- und Nachfragebedingungen
untersucht, wobei der Schwerpunkt unter ande-
rem auf Faktoren liegt, die die Lohnstiickkosten
und die Importpreise beeinflussen. SchlieBlich
werden die Entwicklungen anderer wichtiger
Preisindizes (etwa des HVPI ohne unverarbei-
tete Nahrungsmittel und Energie, des HVPI zu
konstanten Steuersidtzen, des nationalen VPI,
des Deflators des privaten Verbrauchs, des BIP-
Deflators und der Erzeugerpreise) einbezogen.
Vorausblickend wird zu der fiir die ndchsten
Jahre zu erwartenden Inflationsentwicklung, ein-
schlieBlich der Prognosen wichtiger internatio-
naler Organisationen und der Marktteilnehmer,
Stellung genommen. Ferner werden strukturelle
Aspekte erdrtert, die fiir die Gewahrleistung eines
der Preisstabilitdt forderlichen Umfelds nach der
Einfiihrung des Euro von Bedeutung sind.

Die Bestimmungen des Vertrags im Hinblick
auf die Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen
und deren Anwendung durch die EZB sowie
Verfahrensfragen sind in Kasten 2 dargelegt.

ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN

1 Bestimmungen des Vertrags

Artikel 140 Absatz 1 zweiter Gedankenstrich des Vertrags fordert

,,eine auf Dauer tragbare Finanzlage der 6ffentlichen Hand, ersichtlich aus einer 6ffentlichen
Haushaltslage ohne ibermaBiges Defizit im Sinne des Artikels 126 Absatz 6.

Artikel 2 des Protokolls (Nr. 13) iiber die Konvergenzkriterien nach Artikel 140 des Vertrags

legt fest:

,,Das in Artikel 140 Absatz 1 zweiter Gedankenstrich des genannten Vertrags genannte Kriterium
der Finanzlage der 6ffentlichen Hand bedeutet, dass zum Zeitpunkt der Priifung kein Beschluss
des Rates nach Artikel 126 Absatz 6 des genannten Vertrags vorliegt, wonach in dem betreffen-
den Mitgliedstaat ein tiberméfiges Defizit besteht.*

Artikel 126 legt das Verfahren bei einem iibermédBigen Defizit dar. Gemall Artikel 126
Absatz 2 und 3 erstellt die Europédische Kommission einen Bericht, wenn ein Mitgliedstaat die
Anforderungen an die Haushaltsdisziplin nicht erfiillt, insbesondere wenn
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(a) das Verhéltnis des geplanten oder tatsdchlichen 6ffentlichen Defizits zum BIP einen bestimm-
ten Referenzwert (im Protokoll iiber das Verfahren bei einem tiberméfBigen Defizit auf 3 %
festgelegt) iiberschreitet, es sei denn, dass
— entweder das Verhiltnis erheblich und laufend zuriickgegangen ist und einen Wert in der

Nihe des Referenzwerts erreicht hat
— oder der Referenzwert nur ausnahmsweise und voriibergehend iiberschritten wird und das
Verhiltnis in der Nihe des Referenzwerts bleibt,

(b) das Verhiltnis des 6ffentlichen Schuldenstands zum BIP einen bestimmten Referenzwert
iiberschreitet (im Protokoll iiber das Verfahren bei einem iiberméBigen Defizit auf 60 % des
BIP festgelegt), es sei denn, dass das Verhéltnis hinreichend riicklaufig ist und sich rasch
genug dem Referenzwert nihert.

Dariiber hinaus ist in dem Bericht der Europédischen Kommission zu beriicksichtigen, ob das
offentliche Defizit die 6ffentlichen Ausgaben fiir Investitionen liberschreitet; beriicksichtigt wer-
den ferner alle sonstigen einschldgigen Faktoren, einschlieBlich der mittelfristigen Wirtschafts-
und Haushaltslage des Mitgliedstaats. Die Kommission kann ferner einen Bericht erstellen, wenn
sie ungeachtet der Erfiillung der Kriterien der Auffassung ist, dass in einem Mitgliedstaat die
Gefahr eines tiberméfBigen Defizits besteht. Der Wirtschafts- und Finanzausschuss gibt dann eine
Stellungnahme zu dem Bericht der Europédischen Kommission ab. Schlieflich entscheidet nach
Artikel 126 Absatz 6 der EU-Rat mit qualifizierter Mehrheit (ohne die Stimme des betroffenen
Mitgliedstaats) auf Empfehlung der Kommission und unter Beriicksichtigung der Bemerkungen,
die der betreffende Mitgliedstaat gegebenenfalls abzugeben wiinscht, nach Priifung der
Gesamtlage, ob in einem Mitgliedstaat ein iberméBiges Defizit besteht.

2 Anwendung der Bestimmungen des Vertrags

Die EZB bringt zum Zweck der Konvergenzpriifung ihre Auffassung zur Entwicklung der 6ffent-
lichen Finanzen zum Ausdruck. Mit Blick auf die Tragfahigkeit priift die EZB die wichtigsten
Indikatoren der Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen von 2000 bis 2009 sowie die Aussichten
und die Herausforderungen fiir die 6ffentlichen Finanzen und befasst sich besonders mit dem
Zusammenhang zwischen Defiziten und der Schuldenentwicklung.

In Bezug auf Artikel 126 ist die EZB im Gegensatz zur Européischen Kommission nicht formell
in das Verfahren bei einem iibermafBigen Defizit eingebunden. Der von der EZB erstellte Bericht
fithrt lediglich an, ob fiir das Land ein solches Verfahren er6ffnet wurde.

Im Hinblick auf die Vertragsbestimmung, wonach eine Schuldenquote von mehr als 60 % ,,hin-
reichend riicklaufig™ sein und ,,sich rasch genug dem Referenzwert* nahern muss, untersucht die
EZB die vergangene und kiinftige Entwicklung der Schuldenquote.

Die Priifung der Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen stiitzt sich auf Daten in der Abgrenzung
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen, die gemdB3 dem Européischen System
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995 ermittelt wurden (siehe den statistischen Anhang
in der englischen Gesamtfassung des Konvergenzberichts). Die meisten Zahlen, die im vorlie-
genden Bericht genannt werden, wurden im April 2010 von der Européischen Kommission zur
Verfiigung gestellt und beziehen sich auf die Finanzlage des Staatssektors von 2000 bis 2009
sowie auf Prognosen der Européischen Kommission fiir 2010.
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Hinsichtlich der Tragfahigkeit der offent-
lichen Finanzen werden die Ergebnisse des
Referenzjahres 2009 den Entwicklungen in
den Mitgliedstaaten in den vergangenen zehn
Jahren gegeniibergestellt. Zunéchst wird die
Entwicklung der Defizitquote untersucht. In die-
sem Zusammenhang ist zu beriicksichtigen, dass
die Verdnderung der jahrlichen Defizitquote
eines Landes flir gewohnlich von einer Vielzahl
von Bestimmungsfaktoren beeinflusst wird.
Diese Einflussgroen werden héufig in kon-
junkturelle Faktoren, die die Auswirkungen von
Verdnderungen des Konjunkturzyklus auf das
Defizit widerspiegeln, und nichtkonjunkturelle
Faktoren, die oft als Ausdruck struktureller oder
dauerhafter Anpassungen des finanzpolitischen
Kurses angesehen werden, unterteilt. Diese
nichtkonjunkturellen Faktoren, wie sie im vorlie-
genden Bericht beziffert werden, spiegeln jedoch
nicht zwangsldufig immer eine strukturelle
Verdnderung der Finanzlage des Staates wider,
da sich darin auch die Auswirkungen von politi-
schen Mafinahmen und Sonderfaktoren mit zeit-
lich begrenzter Wirkung auf den Haushaltssaldo
niederschlagen. Tatsdchlich ist die Beurteilung
von Verdnderungen der strukturellen Haushalts-
positionen im Verlauf der Krise angesichts der
Unsicherheit beziiglich des Niveaus und der
Zuwachsrate des Produktionspotenzials beson-
ders schwierig. Was andere finanzpolitische
Indikatoren betrifft, so wird die vergangene
Entwicklung der Staatsausgaben und -einnah-
men ebenfalls einer eingehenden Betrachtung
unterzogen.

In einem weiteren Schritt werden die
Entwicklung der 6ffentlichen Schuldenquote
in diesem Zeitraum betrachtet und die
Bestimmungsfaktoren fiir diese Entwicklung
untersucht: die Differenz zwischen dem nomi-
nalen BIP-Wachstum und den Zinssédtzen,
der Primérsaldo sowie Verdnderungen der
Schuldenquote durch Vorgénge, die nicht in
der Defizitquote erfasst werden (Deficit-Debt-
Adjustments). Ein solcher Blickwinkel kann
weiteren Aufschluss dariiber geben, inwieweit
das gesamtwirtschaftliche Umfeld — insbe-
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sondere das Zusammenspiel von Wachstum
und Zinsen — die Verschuldungsdynamik
beeinflusst hat. Er kann auch Informationen
dariiber liefern, welchen Beitrag die aus dem
Primérsaldo ersichtlichen Anstrengungen zur
Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen geleis-
tet haben und welche Rolle Sonderfaktoren,
die in den Deficit-Debt-Adjustments enthal-
ten sind, gespielt haben. Dariiber hinaus wird
die Struktur der 6ffentlichen Verschuldung
betrachtet, wobei das Hauptaugenmerk auf dem
Anteil der Schulden mit kurzer Laufzeit und der
Fremdwéhrungsschuld sowie deren Entwicklung
gerichtet ist. Durch den Vergleich dieser Anteile
mit dem aktuellen Schuldenstand wird die
Reagibilitdt der Finanzierungssalden gegeniiber
Veranderungen der Wechselkurse und Zinssétze
herausgestellt.

Vorausblickend geht der Bericht auf die Haus-
haltspléne der Lénder sowie die jiingsten Prognosen
der Europdischen Kommission fiir 2010 ein,
und auch die mittelfristige finanzpolitische
Strategie, wie sie im Konvergenzprogramm
zum Ausdruck kommt, wird untersucht. Hierzu
gehort etwa die Beurteilung der Frage, ob
das im Stabilitdts- und Wachstumspakt nie-
dergelegte mittelfristige Haushaltsziel eines
Mitgliedstaats den Prognosen zufolge erreicht
wird. Gleichzeitig werden die Aussichten fiir
die Schuldenquote auf der Grundlage der gegen-
wartigen Finanzpolitik bewertet. SchlieBlich
werden die langfristigen Herausforderungen
fiir die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen
und die wichtigsten Bereiche fiir kiinftige
Konsolidierungsmafnahmen hervorgehoben. Hier
sind insbesondere die umlagefinanzierten staat-
lichen Altersversorgungssysteme im Zusammen-
hang mit dem demografischen Wandel sowie
die besonders wahrend der Wirtschafts- und
Finanzkrise von der 6ffentlichen Hand eingegan-
genen Eventualverbindlichkeiten zu nennen.

Die Bestimmungen des Vertrags im Hinblick
auf die Wechselkursentwicklung und deren
Anwendung durch die EZB sind in Kasten 3
dargelegt.
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WECHSELKURSENTWICKLUNG

1 Bestimmungen des Vertrags

Artikel 140 Absatz 1 dritter Gedankenstrich des Vertrags fordert

die ,,Einhaltung der normalen Bandbreiten des Wechselkursmechanismus des Européischen
Wihrungssystems seit mindestens zwei Jahren ohne Abwertung gegeniiber dem Euro®.

Artikel 3 des Protokolls (Nr. 13) iiber die Konvergenzkriterien nach Artikel 140 Absatz 1 des
Vertrags legt fest:

,,Das in Artikel 140 Absatz 1 dritter Gedankenstrich des genannten Vertrags genannte Kriterium
der Teilnahme am Wechselkursmechanismus des Europdischen Wahrungssystems bedeu-
tet, dass ein Mitgliedstaat die im Rahmen des Wechselkursmechanismus des Européischen
Wiéhrungssystems vorgesehenen normalen Bandbreiten zumindest in den letzten zwei Jahren vor
der Priifung ohne starke Spannungen eingehalten haben muss. Insbesondere darf er den bilate-
ralen Leitkurs seiner Wahrung innerhalb des gleichen Zeitraums gegeniiber dem Euro nicht von
sich aus abgewertet haben.*

2 Anwendung der Bestimmungen des Vertrags

Im Hinblick auf die Wechselkursstabilitdt untersucht die EZB, ob ein Mitgliedstaat vor der
Konvergenzpriifung mindestens zwei Jahre ohne starke Spannungen am WKM II (der im Januar
1999 den WKM abléste) teilgenommen hat, insbesondere ohne Abwertung gegeniiber dem Euro.
In Fallen einer kiirzeren Teilnahme wird die Wechselkursentwicklung — wie in fritheren Berichten
— fiir einen zweijdhrigen Beobachtungszeitraum beschrieben.

Die Priifung der Wechselkursstabilitit gegeniiber dem Euro konzentriert sich dar-
auf, ob der Wechselkurs in der Nahe des WKM-II-Leitkurses gelegen hat, beriicksich-
tigt aber auch Faktoren, die zu einer Aufwertung gefiihrt haben kdnnten. Dies steht im
Einklang mit dem in der Vergangenheit verfolgten Ansatz. In diesem Zusammenhang
beeinflusst die Schwankungsbandbreite im WKM II nicht die Priifung des Kriteriums der
Wechselkursstabilitét.

Dariiber hinaus werden zur Feststellung, ob ,,starke Spannungen® vorliegen, allgemein a) die
Abweichung der Wechselkurse von den WKM-II-Leitkursen gegeniiber dem Euro untersucht,
b) Indikatoren wie die Wechselkursvolatilitat gegeniiber dem Euro und ihre Entwicklung
sowie Zinsdifferenzen im kurzfristigen Bereich gegeniiber dem Euro-Wiahrungsgebiet und ihre
Entwicklung herangezogen, c) Devisenmarktinterventionen beriicksichtigt und d) die Bedeutung
internationaler Finanzhilfeprogramme fiir die Stabilisierung der Wahrung erwogen.

Der fiir diesen Bericht maf3gebliche Beobachtungszeitraum erstreckt sich vom 24. April 2008

bis zum 23. April 2010. Bei allen bilateralen Wechselkursen handelt es sich um offizielle
Referenzkurse der EZB (siche den statistischen Anhang in der englischen Gesamtfassung des

Konvergenzberichts).
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Drei der in diesem Bericht gepriiften
Mitgliedstaaten nehmen derzeit am WKM II
teil. Estland und Litauen traten dem WKM II mit
Wirkung vom 28. Juni 2004 bei. Lettland wurde
am 2. Mai 2005 in den Wechselkursmechanismus
aufgenommen. Bei diesen Lidndern wer-
den Wechselkursverdnderungen gegeniiber
dem Euro im Beobachtungszeitraum als
Abweichungen vom entsprechenden WKM-II-
Leitkurs gemessen. Da fiir die sechs anderen
in diesem Bericht untersuchten Mitgliedstaaten
keine WKM-II-Leitkurse vorliegen, wird
zur Veranschaulichung der durchschnittliche
Wechselkurs gegeniiber dem Euro im April
2008 als ReferenzgroBe herangezogen. Dieser
Durchschnittswert entspricht einer in fritheren
Berichten eingefiihrten Konvention und spiegelt
somit keine Einschitzung des angemessenen
Wechselkursniveaus wider.

Neben einer Untersuchung der Entwicklung
des nominalen Wechselkurses gegeniiber dem
Euro werden die vorliegenden Daten auch
kurz mit Blick auf die Tragfahigkeit des aktu-
ellen Wechselkurses beleuchtet. Dazu wird die
Entwicklung der realen bilateralen und effekti-
ven Wechselkurse sowie der Leistungsbilanz,

der Vermogensiibertragungen und der Kapital-
bilanz herangezogen. Auch die ldngerfristige
Entwicklung der Bruttoauslandsverschuldung
und des Netto-Auslandsvermdgensstatus wird
untersucht. Ferner wird in den Abschnitten zur
Wechselkursentwicklung der Grad der Integration
eines Landes in das Euro-Wé&hrungsgebiet
gepriift, wobei die Integration im Bereich des
AufBlenhandels (Ausfuhren und Einfuhren) und
die Finanzmarktintegration als Messgrof3en
dienen. SchlieBlich wird in den Abschnitten
zur Wechselkursentwicklung dargelegt, ob die
gepriiften Linder von Liquiditétshilfen von
Zentralbanken oder Zahlungsbilanzunterstiitzung
(entweder auf bilateraler Ebene oder von inter-
nationalen Institutionen wie dem IWF oder der
Europdischen Union) profitiert haben. Hierbei
werden sowohl eine tatsidchliche als auch eine
vorsorgliche Unterstiitzung, einschliefllich
vorsorglicher Mittelbereitstellungen im Rahmen
der Flexiblen Kreditlinie des IWF, beriicksich-
tigt.

Die Bestimmungen des Vertrags im Hinblick
auf die Entwicklung des langfristigen Zinssatzes
und deren Anwendung durch die EZB sind in
Kasten 4 dargelegt.

ENTWICKLUNG DES LANGFRISTIGEN ZINSSATZES

1 Bestimmungen des Vertrags

Artikel 140 Absatz 1 vierter Gedankenstrich des Vertrags fordert

die ,,Dauerhaftigkeit der von dem Mitgliedstaat mit Ausnahmeregelung erreichten Konvergenz
und seiner Teilnahme am Wechselkursmechanismus, die im Niveau der langfristigen Zinssatze

zum Ausdruck kommt.

Artikel 4 des Protokolls (Nr. 13) iiber die Konvergenzkriterien nach Artikel 140 des Vertrags

legt fest:

,Das in Artikel 140 Absatz 1 vierter Gedankenstrich des genannten Vertrags genannte Kriterium
der Konvergenz der Zinssitze bedeutet, dass im Verlauf von einem Jahr vor der Priifung in einem
Mitgliedstaat der durchschnittliche langfristige Nominalzinssatz um nicht mehr als 2 Prozentpunkte
iiber dem entsprechenden Satz in jenen — hochstens drei — Mitgliedstaaten liegt, die auf dem
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Gebiet der Preisstabilitit das beste Ergebnis erzielt haben. Die Zinssétze werden anhand langfris-
tiger Staatsschuldverschreibungen oder vergleichbarer Wertpapiere unter Beriicksichtigung der
unterschiedlichen Definitionen in den einzelnen Mitgliedstaaten gemessen.*

2 Anwendung der Bestimmungen des Vertrags

In diesem Bericht wendet die EZB die Bestimmungen des Vertrags wie folgt an:

Erstens wurde zur Ermittlung des ,,durchschnittlichen langfristigen Nominalzinssatzes*, der ,,im
Verlauf von einem Jahr vor der Priifung® beobachtet wurde, das arithmetische Mittel der letzten
zwoOlf Monate herangezogen, fiir die HVPI-Werte vorlagen. Der fiir diesen Bericht maf3gebliche
Referenzzeitraum erstreckt sich von April 2009 bis Mirz 2010.

Zweitens wurde der Vorgabe ,,hdchstens drei [...] Mitgliedstaaten [...], die auf dem Gebiet der
Preisstabilitét das beste Ergebnis erzielt haben* Rechnung getragen, indem fiir den Referenzwert
das ungewichtete arithmetische Mittel der langfristigen Zinssdtze der drei Mitgliedstaaten ver-
wendet wurde, die auch zur Berechnung des Referenzwerts fiir das Kriterium der Preisstabilitét
herangezogen wurden (sieche Kasten 1). Allerdings handelt es sich bei einem der Lander, die auf
dem Gebiet der Preisstabilitat das beste Ergebnis erzielt haben, um Estland, fiir das keine harmo-
nisierten langfristigen Zinsen vorliegen, sodass Estland bei der Berechnung des Referenzwerts
nicht beriicksichtigt wird. Die langfristigen Zinssétze der beiden Lander, die auf dem Gebiet der
Preisstabilitdt das beste Ergebnis erzielt haben, betrugen im fiir diesen Bericht maf3geblichen
Referenzzeitraum 3,8 % (Belgien) und 4,2 % (Portugal); folglich liegt der durchschnittliche
Zinssatz bei 4,0 % und der Referenzwert — nach Addition von 2 Prozentpunkten — bei 6,0 %.

Die Zinssétze wurden auf der Grundlage der verfiigbaren harmonisierten langfristigen Zinssétze
gemessen, die zum Zweck der Konvergenzpriifung ermittelt wurden (siehe den statistischen
Anhang in der englischen Gesamtfassung des Konvergenzberichts).

Bei Landern ohne verfligbare harmonisierte langfristige Zinssatze wird unter Beriicksichtigung
der Hohe der Staatsverschuldung, der unmittelbar aus der monetiren und finanziellen Statistik
abgeleiteten Zinsdifferenzen, des Landerrisikos und sonstiger einschldgiger Indikatoren eine
umfassende Analyse der Finanzmarkte vorgenommen. Dabei richtet sich das Augenmerk auf die
Beurteilung der Dauerhaftigkeit der von dem Mitgliedstaat erreichten Konvergenz sowie dessen
Teilnahme am WKM II.

Wie bereits erwéhnt, verweist der Vertrag expli-
zit auf die ,,Dauerhaftigkeit der Konvergenz*,
die im Niveau der langfristigen Zinssdtze
zum Ausdruck kommt. Die Entwicklung im
Referenzzeitraum von April 2009 bis Mirz
2010 wird daher vor dem Hintergrund der
Entwicklung der langfristigen Zinssétze in den
letzten zehn Jahren (oder dem Zeitraum, fiir den
Daten vorliegen) und der Hauptbestimmungs-
faktoren fiir die Zinsdifferenzen gegeniiber dem
durchschnittlichen langfristigen Zinssatz im

Euro-Wihrungsgebiet betrachtet. Als Hinter-
grundinformation zu dieser Analyse enthélt der
vorliegende Bericht auch Angaben zur Grof3e
und Entwicklung des Finanzmarkts. Dabei
werden drei Indikatoren herangezogen (der
Umlauf an von Kapitalgesellschaften bege-
benen Schuldverschreibungen, die Aktien-
marktkapitalisierung und die Kreditvergabe
inléndischer Banken an den privaten Sektor), die
zusammengenommen als MaB fiir die GroB3e der
Kapitalmirkte in den einzelnen Léndern dienen.
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SchlieBlich muss dieser Bericht geméal
Artikel 140 Absatz 1 des Vertrags noch verschie-
dene sonstige einschlidgige Faktoren beriicksich-
tigen, ndmlich ,,die Ergebnisse bei der Integration
der Markte, den Stand und die Entwicklung der
Leistungsbilanzen, die Entwicklung bei den
Lohnstiickkosten und andere Preisindizes*. Diese
Faktoren werden in Kapitel 5 (siche die englische
Gesamtfassung des Konvergenzberichts) anhand
der oben angefiihrten Einzelkriterien gepriift.
Angesichts der Einfithrung des Euro am 1. Januar
1999 wird die Entwicklung der ECU nicht mehr
gesondert erortert.

2.2 VEREINBARKEIT DER INNERSTAATLICHEN
RECHTSVORSCHRIFTEN MIT DEN
VERTRAGEN

2.2.1 EINLEITUNG

Artikel 140 Absatz 1 des Vertrags sieht
vor, dass die EZB (und die Europdiische
Kommission) mindestens einmal alle zwei
Jahre bzw. auf Antrag eines Mitgliedstaats, fiir
den eine Ausnahmeregelung gilt, dem EU-Rat
berichtet, inwieweit die Mitgliedstaaten,
fiir die eine Ausnahmeregelung gilt, bei
der Verwirklichung der Wirtschafts- und
Wihrungsunion ihren Verpflichtungen bereits
nachgekommen sind. Diese Berichte miis-
sen eine Priifung der Vereinbarkeit der inner-
staatlichen Rechtsvorschriften der einzelnen
Mitgliedstaaten, fiir die eine Ausnahmeregelung
gilt, einschlieBlich der Satzung der jewei-
ligen NZB, mit Artikel 130 und 131 des
Vertrags sowie mit der ESZB-Satzung umfas-
sen. Diese den Mitgliedstaaten mit einer
Ausnahmeregelung obliegende Verpflichtung
nach dem Vertrag wird auch als Verpflichtung
zur ,rechtlichen Konvergenz® bezeichnet.
Bei der Priifung der rechtlichen Konvergenz
beschrénkt sich die EZB nicht auf eine formale
Beurteilung des Wortlauts der innerstaatlichen
Rechtsvorschriften, sondern sie kann auch
priifen, ob die Umsetzung der betreffenden
Rechtsvorschriften dem Geist der Vertrage und
der ESZB-Satzung entspricht. Der EZB geben
insbesondere Anzeichen dafiir, dass auf die
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Beschlussorgane der NZB eines Mitgliedstaats
Druck ausgeiibt wird, Anlass zur Sorge, da
dies dem Geist des Vertrags im Hinblick auf
die Zentralbankunabhéngigkeit widerspréche.
Die EZB sieht auch die Notwendigkeit, dass
die Beschlussorgane der NZBen reibungslos
und kontinuierlich funktionieren. Sie wird alle
Entwicklungen genau beobachten, bevor sie zu
dem endgiiltigen positiven Urteil gelangt, dass
die innerstaatlichen Rechtsvorschriften eines
Mitgliedstaats mit dem Vertrag und der ESZB-
Satzung vereinbar sind.

MITGLIEDSTAATEN,

FUR DIE EINE AUSNAHMEREGELUNG GILT,

UND RECHTLICHE KONVERGENZ

Bulgarien, die Tschechische Republik,
Estland, Lettland, Litauen, Ungarn, Polen,
Ruminien und Schweden, deren inner-
staatliche Rechtsvorschriften im vorliegen-
den Bericht einer Priifung unterzogen wer-
den, sind ihrem Status nach Mitgliedstaaten,
fiir die eine Ausnahmeregelung gilt, d. h.,
sie haben den Euro noch nicht eingefiihrt.
Schweden wurde gemil einer Entscheidung
des EU-Rats vom Mai 1998 der Status eines
Mitgliedstaats mit einer Ausnahmeregelung
zuerkannt.! Die Ausnahmeregelung fiir die tibri-
gen Mitgliedstaaten basiert auf Artikel 42 und
Artikel 5% der Akte liber die Bedingungen des
Beitritts: ,,Jeder neue Mitgliedstaat nimmt ab dem
Tag seines Beitritts als Mitgliedstaat, flir den eine

1 Entscheidung 98/317/EG des Rates vom 3. Mai 1998 gemal
Artikel 109j Absatz 4 des Vertrags (ABI. L 139 vom 11.5.1998,
S. 30). HINWEIS: Die Bezeichnung der Entscheidung 98/317/
EG bezieht sich auf den Vertrag zur Griindung der Européischen
Gemeinschaft (vor der neuen Nummerierung der Artikel dieses
Vertrags gemél Artikel 12 des Vertrags von Amsterdam); diese
Bestimmung wurde durch den Vertrag von Lissabon aufgehoben.

2 Akte iiber die Bedingungen des Beitritts der Tschechischen
Republik, der Republik Estland, der Republik Zypern, der
Republik Lettland, der Republik Litauen, der Republik Ungarn,
der Republik Malta, der Republik Polen, der Republik Slowenien
und der Slowakischen Republik und die Anpassungen der die
Europdische Union begriindenden Vertridge (ABIL. L 236 vom
23.9.2003, S. 33).

3 Fiir Bulgarien und Ruménien siche Artikel 5 der Akte iiber die
Bedingungen des Beitritts der Republik Bulgarien und Ruméniens
und die Anpassungen der die Européische Union begriindenden
Vertrige (ABL L 157 vom 21.6.2005, S. 203).



Ausnahmeregelung im Sinne des [Artikels 139
des Vertrags] gilt, an der Wirtschafts- und
Wiéhrungsunion teil.

Die EZB hat untersucht, welcher Grad
an rechtlicher Konvergenz in Bulgarien,
der Tschechischen Republik, Estland,
Lettland, Litauen, Ungarn, Polen, Ruménien
und Schweden erreicht wurde, sowie die
Gesetzesdnderungen gepriift, die in diesen
Landern vorgenommen wurden bzw. noch vor-
zunehmen sind, um dieses Ziel zu erreichen. Im
vorliegenden Bericht bleiben Danemark und das
Vereinigte Konigreich als Mitgliedstaaten mit
Sonderstatus, die den Euro noch nicht eingefiihrt
haben, unberiicksichtigt.

Das den Vertriagen beigefiigte Protokoll
(Nr. 16) iiber einige Bestimmungen betreffend
Danemark sieht vor, dass fiir Ddnemark auf-
grund der Notifikation der dénischen Regierung
an den EU-Rat vom 3. November 1993 eine
Ausnahmeregelung gilt und das Verfahren zur
Aufhebung der Ausnahmeregelung erst dann
eingeleitet wird, wenn Danemark einen entspre-
chenden Antrag stellt. Die Verpflichtungen in
Bezug auf die Zentralbankunabhéngigkeit muss
die Danmarks Nationalbank hingegen erfiil-
len, da Artikel 130 des Vertrags auf Dédnemark
Anwendung findet. Der Konvergenzbericht
des EWI von 1998 kam zu dem Ergebnis, dass
diese Anforderung erfiillt ist. Aufgrund des
Sonderstatus Dénemarks ist seit 1998 keine
Konvergenzpriifung mehr erfolgt. Fiir die recht-
liche Integration der Danmarks Nationalbank in
das Eurosystem miissen keine Vorkehrungen
getroffen werden, und eine Anpassung der
Rechtsvorschriften ist nicht erforderlich, solange
Dianemark dem EU-Rat nicht notifiziert, dass es
den Euro einzufiihren beabsichtigt.

Geméal dem Protokoll (Nr. 15) iiber einige
Bestimmungen betreffend das Vereinigte
Konigreich Grofibritannien und Nordirland,
das den Vertrdgen beigefligt ist, ist das
Vereinigte Konigreich, sofern es dem EU-Rat
nicht notifiziert, dass es den Euro einfiihren
will, nicht dazu verpflichtet. Da das Vereinigte
Konigreich dem EU-Rat am 30. Oktober 1997

mitgeteilt hatte, dass es nicht beabsichtige, den
Euro am 1. Januar 1999 einzufiihren (an dieser
Haltung hat sich nichts geéndert), haben einige
Bestimmungen des Vertrags (einschlielich
Artikel 130 und 131) und der ESZB-Satzung
fiir das Vereinigte Konigreich keine Geltung.
Demzufolge ist das Vereinigte Konigreich derzeit
rechtlich nicht verpflichtet, fiir die Vereinbarkeit
der innerstaatlichen Rechtsvorschriften (ein-
schlieBlich der Satzung der Bank of England) mit
dem Vertrag und der ESZB-Satzung zu sorgen.

Mit der Beurteilung der rechtlichen Konvergenz
soll der EU-Rat bei seinen Entscheidungen
dariiber, welche Mitgliedstaaten ,,bei der
Verwirklichung der Wirtschafts- und Wahrungs-
union ihren Verpflichtungen® bereits nachge-
kommen sind, unterstiitzt werden (Artikel 140
Absatz 1 des Vertrags). Diese Voraussetzungen
beziehen sich im rechtlichen Bereich vor allem
auf die Zentralbankunabhéngigkeit und die
rechtliche Integration der jeweiligen NZB in das
Eurosystem.

AUFBAU DER RECHTLICHEN BEURTEILUNG

Die rechtliche Beurteilung baut weitgehend auf
dem Ansatz der bisherigen Berichte der EZB und
des EWI zur rechtlichen Konvergenz auf, und
zwar im Einzelnen auf den Konvergenzberichten
der EZB vom Mai 2008 (iiber Bulgarien, die
Tschechische Republik, Estland, Lettland,
Litauen, Ungarn, Polen, Rumaénien, die
Slowakei und Schweden), vom Mai 2007 (iiber
Zypern und Malta), vom Dezember 2006 (iiber
die Tschechische Republik, Estland, Zypern,
Lettland, Ungarn, Malta, Polen, die Slowakei
und Schweden), vom Mai 2006 (iiber Litauen
und Slowenien), vom Oktober 2004 (iiber
die Tschechische Republik, Estland, Zypern,
Lettland, Litauen, Ungarn, Malta, Polen,
Slowenien, die Slowakei und Schweden), vom
Mai 2002 (iiber Schweden) und vom April 2000
(liber Griechenland und Schweden) sowie dem
Konvergenzbericht des EWI vom Mirz 1998.

Bei der Priiffung der Vereinbarkeit inner-
staatlicher Rechtsvorschriften werden
Rechtsvorschriften beriicksichtigt, die vor dem
12. Mirz 2010 verabschiedet wurden.
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2.2.2 UMFANG DER ANPASSUNG

2.2.2.1 BEREICHE MIT ANPASSUNGSBEDARF

Um festzustellen, in welchen Bereichen
bei den innerstaatlichen Rechtsvorschriften
Anpassungsbedarf besteht, werden folgende
Kriterien gepriift:

— die Vereinbarkeit mit den Bestimmungen
iiber die Unabhingigkeit der NZBen im
Vertrag (Artikel 130) und in der ESZB-
Satzung (Artikel 7 und 14.2) sowie mit den
Bestimmungen iiber die Geheimhaltung
(Artikel 37 der ESZB-Satzung),

— die Vereinbarkeit mit dem Verbot der mone-
taren Finanzierung (Artikel 123 des Vertrags)
und des bevorrechtigten Zugangs (Artikel 124
des Vertrags) sowie die Vereinbarkeit mit
der im Unionsrecht geforderten einheitlichen
Schreibweise des Euro,

— die rechtliche Integration der NZBen in das
Eurosystem (insbesondere im Hinblick auf
Artikel 12.1 und 14.3 der ESZB-Satzung).

2.2.2.2 ,,VEREINBARKEIT“
KONTRA ,,HARMONISIERUNG*

Nach Artikel 131 des Vertrags miissen die
innerstaatlichen Rechtsvorschriften mit den
Vertragen und der ESZB-Satzung ,,im Einklang
stehen®; Unvereinbarkeiten sind daher zu besei-
tigen. Diese Verpflichtung gilt unbeschadet
der Tatsache, dass die Vertrige und die ESZB-
Satzung Vorrang vor den innerstaatlichen
Rechtsvorschriften haben, und auch unabhéingig
von der Art der Unvereinbarkeit.

Das Erfordernis, wonach innerstaatliche
Rechtsvorschriften ,,im Einklang stehen*
miissen, bedeutet nicht, dass der Vertrag eine
,Harmonisierung“ der Satzungen der einzel-
nen NZBen untereinander oder mit der ESZB-
Satzung verlangt. Nationale Besonderheiten
konnen beibehalten werden, soweit sie nicht
die ausschlieBliche Zustdndigkeit der Union in
geld- und wihrungspolitischen Angelegenheiten
beeintrachtigen. Gemél Artikel 14.4 der ESZB-
Satzung konnen die NZBen durchaus auch
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andere als die in der ESZB-Satzung bezeich-
neten Aufgaben wahrnehmen, soweit diese mit
den Zielen und Aufgaben des ESZB vereinbar
sind. Bestimmungen, welche die Wahrnehmung
derartiger zusétzlicher Aufgaben ermdglichen,
sind ein eindeutiges Beispiel dafiir, dass die
Satzungen der NZBen auch in Zukunft vonei-
nander abweichen konnen. Der Ausdruck ,,im
Einklang stehen® ist vielmehr so zu verstehen,
dass die innerstaatlichen Rechtsvorschriften
und die Satzungen der NZBen angepasst wer-
den miissen, um Unvereinbarkeiten mit den
Vertragen und der ESZB-Satzung zu beseitigen
und ein hinreichendes MaB an Integration der
NZBen in das ESZB sicherzustellen. So miis-
sen insbesondere alle Bestimmungen, welche
die im Vertrag definierte Unabhingigkeit einer
NZB sowie ihre Rolle als integraler Bestandteil
des ESZB beeintrachtigen, angepasst werden.
Allein mit der Tatsache, dass das Unionsrecht
gegeniiber innerstaatlichen Rechtsvorschriften
Vorrang hat, ist dieser Verpflichtung nicht
Geniige getan.

Die Verpflichtung nach Artikel 131 des Vertrags
beschrinkt sich auf die Unvereinbarkeit mit den
Vertrdgen und der ESZB-Satzung. Allerdings
miissen innerstaatliche Rechtsvorschriften, die
mit dem Sekundirrecht der Union nicht verein-
bar sind, mit diesem in Einklang gebracht wer-
den. Der Vorrang des Unionsrechts entbindet die
Mitgliedstaaten nicht von der Verpflichtung, die
innerstaatlichen Rechtsvorschriften anzupassen.
Dieses allgemeine Erfordernis ergibt sich nicht
nur aus Artikel 131 des Vertrags, sondern auch
aus der Rechtsprechung des Gerichtshofs der
Européischen Union.*

Die Vertriage und die ESZB-Satzung schreiben
nicht vor, auf welche Weise die Anpassung der
innerstaatlichen Rechtsvorschriften zu erfolgen
hat. Dies kann entweder durch Verweise auf
den Vertrag und die ESZB-Satzung, durch die
Ubernahme von Bestimmungen des Vertrags und
der ESZB-Satzung mit Angabe ihrer Herkunft,

4 Siehe unter anderem EuGH, Rechtssache 167/73, Kommission
gegen Franzosische Republik, Slg. 1974, 359 (,,Code du Travail
Maritime*).



durch die Aufhebung der nicht mit dem Vertrag
und der ESZB-Satzung in Einklang stehenden
Bestimmungen oder durch eine Kombination
dieser Methoden geschehen.

Dariiber hinaus muss die EZB, unter ande-
rem um die Vereinbarkeit innerstaatlicher
Rechtsvorschriften mit den Vertrdgen und der
ESZB-Satzung zu erreichen und zu gewéhrleis-
ten, von den Organen der Union sowie von den
Mitgliedstaaten geméf Artikel 127 Absatz 4
und Artikel 282 Absatz 5 des Vertrags sowie
Artikel 4 der ESZB-Satzung zu allen Entwiirfen
fiir Rechtsvorschriften im Zustandigkeitsbereich
der EZB gehort werden. Die Entscheidung
98/415/EG des Rates vom 29. Juni 1998 iiber
die Anhoérung der Europdischen Zentralbank
durch die nationalen Behoérden zu Entwiirfen fiir
Rechtsvorschriften® fordert die Mitgliedstaaten
ausdriicklich dazu auf, die erforderlichen
MafBnahmen zu ergreifen, um die Beachtung
dieser Verpflichtung zu gewihrleisten.

2.2.3  DIE UNABHANGIGKEIT DER NZBen

Was die Unabhéngigkeit der Zentralbanken und
Fragen der Geheimhaltungspflicht betrifft, so
waren die innerstaatlichen Rechtsvorschriften
in den Mitgliedstaaten, die der Union im Jahr
2004 bzw. 2007 beitraten, zum 1. Mai 2004
bzw. 1. Januar 2007 an die entsprechenden
Bestimmungen des Vertrags und der ESZB-
Satzung anzupassen und in Kraft zu setzen.
Schweden hingegen musste die erforderlichen
Anpassungen bis zum Zeitpunkt der Errichtung
des ESZB am 1. Juni 1998 in Kraft setzen.

ZENTRALBANKUNABHANGIGKEIT

Im November 1995 erstellte das EWI eine
Liste mit verschiedenen Aspekten der
Zentralbankunabhédngigkeit (eine ausfiihrli-
che Erorterung ist dem Konvergenzbericht
des EWI von 1998 zu entnehmen). Diese
Definition bildete damals die Grundlage
fiir die Beurteilung der innerstaatlichen
Rechtsvorschriften der Mitgliedstaaten, ins-
besondere der Satzungen der NZBen. Der
Begriff der Zentralbankunabhéngigkeit umfasst
verschiedene Arten von Unabhéngigkeit, die

jeweils fiir sich gepriift werden miissen, ndm-
lich die funktionelle, institutionelle, perso-
nelle und finanzielle Unabhéngigkeit. In den
vergangenen Jahren wurde die Analyse dieser
Aspekte der Zentralbankunabhéngigkeit in den
Stellungnahmen der EZB weiter verfeinert. Sie
bilden die Grundlage fiir die Beurteilung des
Grades an Konvergenz der innerstaatlichen
Rechtsvorschriften der Mitgliedstaaten, fiir die
eine Ausnahmeregelung gilt, mit den Vertrégen
und der ESZB-Satzung.

FUNKTIONELLE UNABHANGIGKEIT
Zentralbankunabhangigkeit ist kein Selbstzweck,
sondern Mittel zur Erreichung eines Ziels, das
klar definiert sein und Vorrang vor allen anderen
Zielen haben sollte. Funktionelle Unabhéngigkeit
erfordert, dass das vorrangige Ziel jeder NZB
eindeutig und rechtssicher festgelegt ist und
mit dem im Vertrag verankerten vorrangigen
Ziel der Preisstabilitit vollstdndig im Einklang
steht. Dies setzt voraus, dass die NZBen mit
den erforderlichen Mitteln und Instrumenten
ausgestattet sind, um dieses Ziel unabhén-
gig von anderen Stellen zu erreichen. Die sich
aus dem Vertrag ergebende Anforderung der
Unabhéngigkeit der Zentralbanken spiegelt die
allgemeine Auffassung wider, dass dem vorran-
gigen Ziel der Preisstabilitdt am besten mit einer
vollkommen unabhingigen Institution gedient
ist, deren Aufgaben genau festgelegt sind.
Zentralbankunabhéngigkeit ist vollstindig ver-
einbar mit der Rechenschaftspflicht der NZBen,
die wesentlich zur Stirkung des Vertrauens in
ihre Unabhingigkeit beitragt. Dies erfordert
Transparenz und den Dialog mit Dritten.

Was den Zeitpunkt betrifft, so ist im Vertrag
nicht eindeutig geregelt, wann die NZBen der
Mitgliedstaaten, fiir die eine Ausnahmeregelung
gilt, das in Artikel 127 Absatz 1 und Artikel 282
Absatz 2 des Vertrags sowie in Artikel 2 der
ESZB-Satzung verankerte vorrangige Ziel der
Preisstabilitdt erfiilllt haben miissen. Im Fall
Schwedens ist unklar, ob diese Verpflichtung ab
dem Zeitpunkt der Errichtung des ESZB oder ab
der Einfithrung des Euro wirksam werden sollte.

5 ABL L 189 vom 3.7.1998, S. 42.
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Bei den Mitgliedstaaten, die der Union am 1. Mai
2004 bzw. 1. Januar 2007 beitraten, ist eben-
falls noch unklar, ob die Verpflichtung ab dem
Zeitpunkt des Beitritts oder ab der Einfithrung des
Euro gelten sollte. Wahrend Artikel 127 Absatz 1
des Vertrags auf Mitgliedstaaten, fiir die eine
Ausnahmeregelung gilt, keine Anwendung findet
(siche Artikel 139 Absatz 2 ¢) des Vertrags),
ist Artikel 2 der ESZB-Satzung auf solche
Mitgliedstaaten anwendbar (siehe Artikel 42.1
der ESZB-Satzung). Die EZB vertritt die
Auffassung, dass die Verpflichtung der NZBen,
Preisstabilitit als ihr vorrangiges Ziel zu veran-
kern, im Fall Schwedens ab dem 1. Juni 1998 und
bei den Mitgliedstaaten, die der EU am 1. Mai
2004 bzw. am 1. Januar 2007 beitraten, ab dem
jeweiligen Zeitpunkt des Beitritts wirksam ist.
Diese Auffassung griindet sich auf die Tatsache,
dass einer der richtungweisenden Grundsitze
der Union, ndmlich stabile Preise (Artikel 119
des Vertrags), auch auf Mitgliedstaaten, fiir die
eine Ausnahmeregelung gilt, anzuwenden ist. Sie
beruht ferner auf der Zielvorgabe des Vertrags,
wonach alle Mitgliedstaaten gesamtwirtschaft-
liche Konvergenz einschlieBlich Preisstabilitét
anstreben sollen; die diesbeziiglichen Fortschritte
werden in den regelméfigen Berichten der EZB
und der Europdischen Kommission beurteilt.
Diese Schlussfolgerung stiitzt sich zudem auf
Sinn und Zweck der Zentralbankunabhingigkeit,
die nur dann gerechtfertigt ist, wenn Preisstabilitét
als tibergreifendes Ziel Vorrang hat.

Diese Schlussfolgerungen hinsichtlich des
Zeitpunkts, zu dem die NZBen der Mitglied-
staaten, fiir die eine Ausnahmeregelung gilt,
Preisstabilitit als ihr vorrangiges Ziel veran-
kert haben miissen, bilden die Grundlage der
Léanderbeurteilungen im vorliegenden Bericht.

INSTITUTIONELLE UNABHANGIGKEIT

Auf den Grundsatz der institutionellen
Unabhéngigkeit wird in Artikel 130 des Vertrags
und Artikel 7 der ESZB-Satzung ausdriick-
lich Bezug genommen. Nach diesen beiden
Artikeln ist es den NZBen und den Mitgliedern
ihrer Beschlussorgane untersagt, Weisungen
von Organen oder Einrichtungen der Union,
Regierungen der Mitgliedstaaten oder anderen
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Stellen einzuholen oder entgegenzunehmen.
AuBlerdem diirfen die Organe, Einrichtungen,
Amter oder Agenturen der Union sowie die
Regierungen der Mitgliedstaaten nicht versu-
chen, die Mitglieder der Beschlussorgane der
NZBen bei der Wahrnehmung ihrer Aufgaben
im Rahmen des ESZB zu beeinflussen.

Unabhingig davon, ob es sich bei einer NZB
ihrer Rechtsform nach um eine Einrichtung
im Staatsbesitz, eine eigenstindige juristische
Person des 6ffentlichen Rechts oder einfach eine
Aktiengesellschaft handelt, besteht das Risiko,
dass seitens des Eigentiimers Einfluss auf die
Entscheidungsfindung hinsichtlich der Aufgaben
im Rahmen des ESZB genommen wird. Eine
solche Einflussnahme — ob durch Ausiibung von
Anteilseignerrechten oder in anderer Form —
kann die Unabhéngigkeit einer NZB beeintréch-
tigen und ist daher gesetzlich einzuschrinken.

Verbot, Weisungen zu erteilen

Rechte Dritter, den NZBen, ihren Beschluss-
organen oder deren Mitgliedern Weisungen zu
erteilen, sind mit dem Vertrag und der ESZB-
Satzung unvereinbar, soweit Aufgaben im
Rahmen des ESZB beriihrt sind.

Jedwede Beteiligung einer NZB an der
Anwendung von MaBnahmen zur Stirkung
der Stabilitit des Finanzsystems muss mit dem
Vertrag vereinbar sein, d. h., die NZBen miis-
sen ihre Funktionen in einer Weise erfullen,
die mit ihrer institutionellen und finanziellen
Unabhiéngigkeit vollstindig vereinbar ist, um
eine ordnungsgemifle Wahrnehmung ihrer
Aufgaben gemill dem Vertrag und der ESZB-
Satzung zu gewéhrleisten. Soweit die innerstaat-
lichen Rechtsvorschriften einer NZB eine Rolle
zuweisen, die iiber Beratungsfunktionen hinaus-
geht, und die Ubernahme zusitzlicher Aufgaben
durch die NZB vorsehen, muss gewihrleistet
sein, dass dadurch die Féhigkeit der NZB, ihre
Aufgaben im Rahmen des ESZB zu erfiillen, in
operationeller und finanzieller Hinsicht nicht
beeintrachtigt wird.®

6 Stellungnahme CON/2009/93. Alle Stellungnahmen der EZB stehen
auf der EZB-Website unter www.ecb.europa.eu zur Verfiigung.



Verbot, Entscheidungen zu genehmigen,
auszusetzen, aufzuheben oder aufzuschieben
Rechte Dritter, die Entscheidungen einer NZB
zu genehmigen, auszusetzen, aufzuheben oder
aufzuschieben, sind mit dem Vertrag und der
ESZB-Satzung unvereinbar, soweit Aufgaben
im Rahmen des ESZB beriihrt sind.

Verbot, Entscheidungen aus

rechtlichen Griinden zu zensieren

Das Recht Dritter (mit Ausnahme unabhéngiger
Gerichte), Entscheidungen im Zusammenhang
mit der Wahrnehmung von Aufgaben im Rahmen
des ESZB aus rechtlichen Griinden zu zensie-
ren, ist mit dem Vertrag und der ESZB-Satzung
unvereinbar, da die Erfiillung dieser Aufgaben
auf politischer Ebene nicht erneut beurteilt wer-
den darf. Das Recht eines NZB-Présidenten, eine
Entscheidung von Beschlussorganen des ESZB
oder der NZB aus rechtlichen Griinden auszuset-
zen und in der Folge den politischen Instanzen zur
endgiiltigen Entscheidung vorzulegen, wiirde dem
Einholen von Weisungen Dritter gleichkommen.

Verbot, in Beschlussorganen

einer NZB mit Stimmrecht vertreten zu sein
Mit dem Vertrag und der ESZB-Satzung ist es
nicht vereinbar, wenn in den Beschlussorganen
einer NZB Vertreter von Dritten mit Stimmrecht
in Angelegenheiten vertreten sind, die die
Wahrnehmung von Aufgaben im Rahmen des
ESZB betreffen, selbst wenn diese Stimme nicht
den Ausschlag gibt.

Verbot, bei Entscheidungen

einer NZB vorab konsultiert zu werden

Eine ausdriickliche gesetzliche Verpflichtung
einer NZB, vor ihren Entscheidungen Dritte
anzuhoren, verschafft diesen einen formellen
Mechanismus zur Einflussnahme auf die end-
giiltige Entscheidung, was mit dem Vertrag und
der ESZB-Satzung unvereinbar ist.

Allerdings ist ein Dialog zwischen einer NZB und
Dritten mit der Zentralbankunabhingigkeit ver-
einbar, selbst wenn dieser auf einer in der NZB-
Satzung verankerten Auskunftspflicht sowie
einer Verpflichtung zum Meinungsaustausch
beruht, sofern

— dies nicht eine Beeintrichtigung der
Unabhingigkeit der Mitglieder der NZB-
Beschlussorgane zur Folge hat,

— der besondere Status der NZB-Présidenten
in ihrer Eigenschaft als Mitglieder des
Erweiterten Rats der EZB voll respektiert
wird und

— die Anforderungen an die Geheimhaltung,
die sich aus der ESZB-Satzung ergeben,
beachtet werden.

Entlastung der Mitglieder

der NZIB-Beschlussorgane

Rechtsvorschriften iiber die Entlastung der
Mitglieder der Beschlussorgane einer NZB
(etwa in Bezug auf die Rechnungslegung)
durch Dritte (z. B. die Regierung) miissen
ausreichende Schutzbestimmungen enthal-
ten, die gewihrleisten, dass die Mitglieder
der NZB-Beschlussorgane dennoch unabhin-
gig Beschliisse hinsichtlich der Aufgaben im
Rahmen des ESZB fassen (oder auf der Ebene
des ESZB gefasste Beschliisse umsetzen) kon-
nen. Die Aufnahme einer entsprechenden aus-
driicklichen Bestimmung in die Satzungen der
NZBen wird empfohlen.

PERSONELLE UNABHANGIGKEIT

Die Unabhéngigkeit der Zentralbanken wird
durch die in der ESZB-Satzung geforderte
garantierte Amtszeit fiir die Mitglieder der
Beschlussorgane der NZBen zusitzlich geschiitzt.
Die Présidenten der NZBen sind Mitglieder des
Erweiterten Rats der EZB. Nach Artikel 14.2 der
ESZB-Satzung ist in den Satzungen der NZBen
insbesondere vorzusehen, dass die Amtszeit der
Préasidenten mindestens fiinf Jahre betrédgt. Durch
die Bestimmung, dass der Prisident einer NZB
nur aus seinem Amt entlassen werden kann, wenn
er die Voraussetzungen fiir die Ausiibung sei-
nes Amtes nicht mehr erfiillt oder eine schwere
Verfehlung begangen hat (mit der Moglichkeit
der Anrufung des Gerichtshofs der Europdischen
Union), ist der Président ferner gegen eine will-
kiirliche Entlassung geschiitzt. Die Satzungen
der NZBen miissen dieser Bestimmung wie folgt
gerecht werden:
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Mindestamtszeit des Prasidenten

Nach Artikel 14.2 der ESZB-Satzung ist in den
Satzungen der NZBen eine Mindestamtszeit
von fiinf Jahren fiir den jeweiligen Présidenten
zu verankern, wobei dies eine ldngere
Amtszeit nicht ausschlieBt. Sieht eine Satzung
eine unbefristete Amtszeit vor, besteht kein
Anpassungsbedarf, sofern die Griinde fiir die
Entlassung eines Prdsidenten mit jenen in
Artikel 14.2 der ESZB-Satzung iibereinstimmen.
Wird die Satzung einer NZB gedndert, muss das
Anderungsgesetz die Sicherheit der Amtszeit fiir
den Prisidenten und die iibrigen Mitglieder der
Beschlussorgane, die den Prisidenten vertreten
konnen, gewéhrleisten.

Griinde fiir die Entlassung des Prasidenten

Die Satzungen der NZBen miissen sicher-
stellen, dass ein Prisident nur aus einem der
in Artikel 14.2 der ESZB-Satzung festgeleg-
ten Griinde entlassen werden kann. Damit soll
verhindert werden, dass die Entlassung eines
Prisidenten im Ermessen jener Instanzen, insbe-
sondere Regierung oder Parlament, liegt, die fiir
seine Ernennung zustéindig waren. Die Satzungen
der NZBen miissen entweder Entlassungsgriinde
enthalten, die mit den in Artikel 14.2 genannten
Griinden in Einklang stehen, oder diirfen keine
Entlassungsgriinde anfiihren (da Artikel 14.2
unmittelbar gilt). Nach seiner Wahl bzw.
Ernennung darf ein Président nur aus einem der
in Artikel 14.2 der ESZB-Satzung festgelegten
Griinde entlassen werden, auch wenn er sein
Amt noch nicht angetreten hat.

Sicherheit der Amtszeit und Griinde fiir

die Entlassung von Mitgliedern der NZB-
Beschlussorgane, die neben dem Prasidenten
Aufgaben im Rahmen des ESZB wahrnehmen

Die personelle Unabhéngigkeit wiirde infrage
gestellt, wenn dieselben Regeln, mit denen
die Amtszeit der Préasidenten garantiert wird,
und dieselben Griinde fiir deren Entlassung
nicht auch fiir die ibrigen Mitglieder der
Beschlussorgane der NZBen gelten wiirden,
die in die Wahrnehmung von Aufgaben im
Rahmen des ESZB eingebunden sind.” Mehrere
Bestimmungen des Vertrags und der ESZB-
Satzung fordern vergleichbare Amtszeitgarantien
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fiir diese Mitglieder. Artikel 14.2 der ESZB-
Satzung beschriankt die Sicherheit der Amtszeit
nicht auf die Pridsidenten. Zudem beziehen
sich Artikel 130 des Vertrags und Artikel 7 der
ESZB-Satzung generell auf die ,,Mitglieder der
Beschlussorgane* der NZBen und nicht speziell
auf die Présidenten. Dies betrifft vor allem jene
Fille, in denen der Prisident ,,primus inter pares‘
unter Kollegen mit gleichen Stimmrechten ist
oder in denen diese iibrigen Mitglieder den
Prisidenten vertreten konnen.

Recht auf gerichtliche Uberpriifung

Die Mitglieder der Beschlussorgane der NZBen
miissen das Recht haben, die Entscheidung
iiber ihre Entlassung vor ein unabhéngiges
Gericht zu bringen, um die Mdoglichkeit des
politischen Ermessens bei der Beurteilung der
Entlassungsgriinde einzuschranken.

Nach Artikel 14.2 der ESZB-Satzung kann der
Prisident einer NZB, der aus seinem Amt ent-
lassen wurde, den Gerichtshof der Europédischen
Union anrufen. Die innerstaatlichen Rechts-
vorschriften sollten sich entweder auf die
ESZB-Satzung berufen oder keinen Verweis auf
das Recht auf Anrufung des Gerichtshofs der
Europiischen Union anfiihren (da Artikel 14.2
unmittelbar gilt).

Im Fall der iibrigen Mitglieder der NZB-
Beschlussorgane, die in die Wahrnehmung
von Aufgaben im Rahmen des ESZB einge-
bunden sind, sollte in den innerstaatlichen
Rechtsvorschriften das Recht auf Uberpriifung
einer Entscheidung iiber ihre Entlassung durch
die einzelstaatlichen Gerichte verankert sein.
Dieses Recht kann entweder im allgemein gel-
tenden Recht oder in einer entsprechenden
Bestimmung verankert sein. Wenngleich sich die-
ses Recht moglicherweise aus dem allgemein gel-
tenden Recht ableiten lédsst, konnte aus Griinden
der Rechtssicherheit eine ausdriickliche Regelung
dieses Uberpriifungsrechts ratsam sein.

7 Siehe Ziffer 8 der Stellungnahme CON/2004/35, Ziffer 8 der
Stellungnahme CON/2005/26, Ziffer 3.3 der Stellungnahme
CON/2006/44, Ziffer 2.6 der Stellungnahme CON/2006/32 sowie
Ziffer 2.3 und 2.4 der Stellungnahme CON/2007/6.



Bestimmungen zur

Vermeidung von Interessenkonflikten

Zur Gewihrleistung der personellen Unab-
hangigkeit der Mitglieder von NZB-Beschluss-
organen, die in die Wahrnehmung von
Aufgaben im Rahmen des ESZB eingebun-
den sind, ist liberdies sicherzustellen, dass es
zu keinen Interessenkonflikten zwischen den
Verpflichtungen dieser Mitglieder von NZB-
Beschlussorganen gegeniiber ihrer jeweiligen
NZB (im Falle der Présidenten auch gegeniiber
der EZB) einerseits und etwaigen sonstigen
Funktionen andererseits kommen kann, die sie
zusétzlich ausiiben und aufgrund derer ihre per-
sonelle Unabhdngigkeit beeintrachtigt werden
konnte. Grundsitzlich ist die Mitgliedschaft in
Beschlussorganen, die Aufgaben im Rahmen des
ESZB wahrnehmen, mit der Ausiibung anderer
Funktionen nicht vereinbar, wenn sich daraus ein
Interessenkonflikt ergeben konnte. Insbesondere
diirfen Mitglieder solcher Beschlussorgane keine
Amter ausiiben und keine Interessen wahrneh-
men — sei es in Ausiibung eines Amtes in der
Exekutive oder Legislative eines Staates bzw.
von Liandern und Gemeinden oder im Rahmen
eines Unternehmens —, die ihre Tétigkeit
beeinflussen konnten. Dabei ist besonders darauf
zu achten, dass potenzielle Interessenkonflikte
bei nicht hauptamtlichen Mitgliedern von
Beschlussorganen vermieden werden.

FINANZIELLE UNABHANGIGKEIT

Selbst wenn eine NZB in funktioneller, ins-
titutioneller und personeller Hinsicht vollig
unabhéngig ist (und dies durch ihre Satzung
garantiert wird), wire ihre Unabhéngigkeit
insgesamt infrage gestellt, wenn sie sich nicht
eigenstindig ausreichende finanzielle Mittel
zur Wahrnehmung ihrer Aufgaben (d. h. zur
Erfiillung der im Vertrag und in der ESZB-
Satzung vorgeschenen Aufgaben im Rahmen
des ESZB) verschaffen konnte.

Die Mitgliedstaaten miissen dafiir sorgen, dass
die jeweiligen NZBen jederzeit iiber ausrei-
chende finanzielle Mittel verfiigen, um ihre
Aufgaben im Rahmen des ESZB bzw. des
Eurosystems erfiillen zu konnen. Es sei darauf
hingewiesen, dass die NZBen nach Artikel 28.1

und Artikel 30.4 der ESZB-Satzung aufgefordert
werden konnen, weitere Beitrage zum Kapital der
EZB zu leisten und weitere Wahrungsreserven
einzuzahlen.® Dariiber hinaus ist in Artikel 33.2°
der ESZB-Satzung vorgesehen, dass der EZB-
Rat im Falle eines Verlustes der EZB, der nicht
vollstandig aus dem allgemeinen Reservefonds
gedeckt werden kann, beschlieBen kann, den rest-
lichen Fehlbetrag aus den monetiren Einkiinften
des betreffenden Geschéftsjahres im Verhéltnis
und bis zur Hohe der an die NZBen zu vertei-
lenden Beitrdge zu decken. Der Grundsatz der
finanziellen Unabhéngigkeit bedeutet, dass die
Beachtung dieser Bestimmungen die NZBen bei
der Wahrnehmung ihrer Funktionen nicht beein-
trachtigen darf.

Dariiber hinaus setzt der Grundsatz der
finanziellen Unabhéngigkeit voraus, dass
eine NZB nicht nur zur Wahrnehmung ihrer
Aufgaben im Rahmen des ESZB, sondern auch
zur Erfiillung ihrer innerstaatlichen Aufgaben
(etwa zur Finanzierung ihrer Verwaltung und
ihrer eigenen Geschiftstéitigkeit) iiber ausrei-
chende finanzielle Mittel verfiigt.

Aus all den vorgenannten Griinden bedeutet
finanzielle Unabhdngigkeit auch, dass eine NZB
stets liber ausreichend Eigenkapital verfiigen
muss. Insbesondere ist jegliche Situation zu ver-
meiden, die dazu fiihrt, dass das Nettoeigenkapital
einer NZB tiber einen langeren Zeitraum hinweg
geringer als ihr Grundkapital oder gar negativ ist.
Hierzu zihlen auch Félle, in denen Verluste, die
Kapital und Riicklagen iibersteigen, vorgetragen
werden. Dies kann negative Auswirkungen auf
die Fahigkeit der NZB haben, ihre Aufgaben
im Rahmen des ESZB, aber auch ihre nationa-
len Aufgaben wahrzunehmen. Dariiber hinaus
kann eine solche Situation die Glaubwiirdigkeit
der Geldpolitik des Eurosystems beeintréchti-
gen. Sofern das Nettoeigenkapital einer NZB
ihr Grundkapital unterschreitet oder sich gar
ins Negative kehrt, muss daher der jeweilige

8 Artikel 30.4 der ESZB-Satzung findet nur innerhalb des
Eurosystems Anwendung.

9 Artikel 33.2 der ESZB-Satzung findet nur innerhalb des
Eurosystems Anwendung.
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Mitgliedstaat die NZB innerhalb eines ver-
tretbaren Zeitraums mit einem angemessenen
Kapitalbetrag mindestens bis zur Hohe des
Grundkapitals ausstatten, um dem Grundsatz
der finanziellen Unabhingigkeit zu entsprechen.
Hinsichtlich der EZB wurde der Bedeutung dieser
Frage bereits vom EU-Rat durch Verabschiedung
der Verordnung (EG) Nr. 1009/2000 des Rates
vom 8. Mai 2000 iiber Kapitalerh6hungen der
Européischen Zentralbank ' Rechnung getragen.
Aufgrund dieser Verordnung kann der EZB-Rat
zu einem kiinftigen Zeitpunkt eine tatsachliche
Kapitalerhohung beschlieen, um so die fiir die
Geschiftstitigkeit der EZB erforderliche ange-
messene Eigenkapitalausstattung aufrechtzuer-
halten. Die NZBen miissen finanziell in der Lage
sein, auf einen solchen Beschluss der EZB zu
reagieren.

Die finanzielle Unabhéngigkeit einer NZB sollte
danach beurteilt werden, ob Dritte direkt oder
indirekt nicht nur auf den Betrieb der NZB,
sondern auch auf ihre Leistungsfihigkeit mit
Blick auf die Erfiillung ihrer Aufgaben — sowohl
operational im Sinne der Personalausstattung
als auch finanziell im Sinne angemessener
finanzieller Mittel — Einfluss nehmen kdnnen.
In dieser Hinsicht sind die unten aufgefiihrten
Kriterien finanzieller Unabhingigkeit besonders
bedeutsam; einige dieser Kriterien wurden erst in
jungster Zeit verfeinert.!! Dabei handelt es sich
um die Bereiche finanzielle Unabhéngigkeit, in
denen die NZBen am stérksten der Gefahr einer
Einflussnahme von auflen ausgesetzt sind.

Aufstellung des Haushalts

Die Befugnis eines Dritten, den Haushalt einer
NZB aufzustellen oder zu beeinflussen, ist mit
der finanziellen Unabhéngigkeit unvereinbar,
sofern das Gesetz nicht eine Schutzklausel
vorsieht, die gewéhrleistet, dass eine sol-
che Befugnis die fiir die Wahrnehmung der
Aufgaben der NZB im Rahmen des ESZB erfor-
derlichen finanziellen Mittel nicht beriihrt.

Bilanzierungsvorschriften

Die Aufstellung der Bilanzen hat entweder nach
allgemeinen Rechnungslegungsvorschriften
oder gemil den von den Beschlussorganen der
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NZB festgelegten Bestimmungen zu erfolgen.
Werden solche Bestimmungen stattdessen von
Dritten festgelegt, miissen darin zumindest die
Vorschldge der NZB-Beschlussorgane beriick-
sichtigt sein.

Die Feststellung des Jahresabschlusses muss
durch die Beschlussorgane der NZB (mit
Unterstiitzung unabhéngiger Rechnungspriifer)
erfolgen. Der festgestellte Jahresabschluss
kann einer nachtrdglichen Genehmigung durch
Dritte (z. B. Regierung oder Parlament) unter-
liegen. Uber die Gewinnermittlung miissen die
Beschlussorgane der NZB unabhéngig und sach-
gerecht entscheiden konnen.

Soweit die Geschifte einer NZB der Kontrolle
durch den Rechnungshof oder eine vergleich-
bare Stelle unterliegen, muss der Umfang die-
ser Kontrolle gesetzlich eindeutig festgelegt
sein und die Arbeit der unabhéngigen externen
Rechnungspriifer der NZB unberiihrt lassen.!?
Die Kontrolle durch den Rechnungshof oder
eine vergleichbare Stelle hat auf nichtpolitischer,
unabhéngiger und rein sachlicher Grundlage zu
erfolgen.

Gewinnverteilung, Kapitalausstattung

und Riickstellungen der NZBen

Wie die Gewinne zu verteilen sind, kann in der
Satzung einer NZB geregelt sein. Fehlen solche
Vorschriften, sollten die Beschlussorgane der
NZB auf sachlicher Grundlage dariiber entschei-
den. Keinesfalls sollte diese Entscheidung im
Ermessen Dritter liegen, sofern nicht durch eine
Schutzklausel ausdriicklich gewéhrleistet ist,
dass die fiir die Wahrnehmung der Aufgaben im
Rahmen des ESZB erforderlichen finanziellen
Mittel davon unberiihrt bleiben.

10 ABIL. L 115 vom 16.5.2000, S. 1.

11 Die grundlegenden Stellungnahmen der EZB in diesem
Bereich sind im Wesentlichen: CON/2002/16, CON/2003/22,
CON/2003/27, CON/2004/1, CON/2006/38, CON/2006/47,
CON/2007/8, CON/2008/13, CON/2008/68 und CON/2009/32.

12 Zur Arbeit der unabhingigen externen Rechnungspriifer der
NZBen siehe Artikel 27.1 der ESZB-Satzung.



Gewinne konnen dem Staatshaushalt erst zuge-
fiihrt werden, nachdem etwaige akkumulierte
Verluste aus den Vorjahren gedeckt'® und die fiir
notwendig erachteten Riickstellungen gebildet
worden sind, um den Realwert von Vermogen
und Kapital der NZB zu sichern. Zeitlich
befristete oder kurzfristige gesetzgeberische
MalBnahmen, die einer Weisung an die NZBen in
Bezug auf die Verteilung ihrer Gewinne gleich-
kommen, sind nicht zuléssig.'* Ebenso wiirde eine
Besteuerung unrealisierter Vermogenszuwéchse
einer NZB den Grundsatz der finanziellen
Unabhingigkeit beeintrichtigen.'

Ein Mitgliedstaat darf einer NZB keine
Kapitalherabsetzung ohne vorherige Zustimmung
der jeweiligen Beschlussorgane der NZB aufer-
legen. Damit muss gewdhrleistet werden, dass
der NZB als Mitglied des ESZB ausreichende
finanzielle Mittel zur Erfiillung ihrer Aufgaben
gemil Artikel 127 Absatz 2 des Vertrags und
der ESZB-Satzung zur Verfiigung stehen. Aus
demselben Grund sollten jegliche Anderungen
der Bestimmungen zur Verteilung der Gewinne
einer NZB nur in Zusammenarbeit mit der NZB,
die am besten in der Lage ist, die erforderli-
che Hohe der Kapitalriicklagen zu beurteilen,
veranlasst und beschlossen werden.'® Was die
Bildung von Riickstellungen oder finanziellen
Puffern betrifft, miissen die NZBen berechtigt
sein, eigenstiandig Riickstellungen zu bilden, um
Vermdogen und Kapital zu sichern. Ferner diirfen
die Mitgliedstaaten die NZBen nicht daran hin-
dern, ihre Kapitalriicklagen so weit zu erhdhen,
wie es fiir ein Mitglied des Eurosystems notwen-
dig ist, um seine Aufgaben zu erfiillen."’

Finanzielle Haftung fiir die Finanzaufsicht

Ist die Finanzaufsicht bei der NZB angesie-
delt, was in einigen Mitgliedstaaten der Fall
ist, so ist dagegen nichts einzuwenden, sofern
die entsprechenden Stellen der unabhingigen
Entscheidungsgewalt der NZB unterliegen.
Entscheidet die Finanzaufsicht aber eigen-
stindig, muss gewéhrleistet sein, dass ihre
Entscheidungen die Finanzen der NZB als
Ganzes nicht gefdhrden. In diesen Féllen soll-
ten die innerstaatlichen Rechtsvorschriften
der NZB ein Recht auf Letztkontrolle aller

Entscheidungen der Aufsicht einrdumen, die die
Unabhingigkeit einer NZB und insbesondere
ihre finanzielle Unabhéngigkeit beeintrichtigen
konnten.

Eigenstandigkeit in Personalangelegenheiten

Die Mitgliedstaaten diirfen die Fahigkeit
einer NZB, qualifizierte Mitarbeiter eigen-
stindig einzustellen und weiterzubeschaf-
tigen, die zur Erfiillung der ihr durch den
Vertrag und die ESZB-Satzung {ibertragenen
Aufgaben erforderlich sind, nicht beeintrich-
tigen. Auch darf eine NZB nicht in eine Lage
versetzt werden, in der sie nur begrenzte oder
gar keine Kontrollmoglichkeiten im Hinblick
auf ihre Beschéftigten hat oder die Regierung
eines Mitgliedstaats ihre Personalpolitik
beeinflussen kann.!® Die Eigenstdndigkeit in
Personalangelegenheiten erstreckt sich auch auf
Fragen der Altersversorgung der Beschéftigten.

Eigentumsrechte

Rechte Dritter, in Bezug auf das Eigentum einer
NZB zu intervenieren oder dieser Weisungen zu
erteilen, sind mit dem Grundsatz der finanziellen
Unabhingigkeit unvereinbar.

2.2.4 GEHEIMHALTUNGSPFLICHT

Die Verpflichtung des Personals der EZB und
der NZBen zur Geheimhaltung gemil Artikel 37
der ESZB-Satzung kann zur Aufnahme &hnlicher
Bestimmungen in die Satzungen der NZBen und
die Rechtsvorschriften der Mitgliedstaaten fiih-
ren. Der Vorrang des Unionsrechts und der auf
dieser Grundlage erlassenen Vorschriften bedeu-
tet auch, dass innerstaatliche Rechtsvorschriften
iiber den Zugang Dritter zu Dokumenten die
Geheimhaltungsbestimmungen im ESZB nicht
verletzen diirfen. Der Zugang des Rechnungshofs
oder einer vergleichbaren Stelle zu Informationen
und Dokumenten einer NZB muss begrenzt sein
und darf die Geheimhaltungsbestimmungen des

13 Stellungnahme CON/2009/85.
14 Stellungnahme CON/2009/26.
15 Stellungnahme CON/2009/63 und Stellungnahme CON/2009/59.
16 Stellungnahme CON/2009/83 und Stellungnahme CON/2009/53.
17 Stellungnahme CON/2009/26.
18 Stellungnahme CON/2008/9 und Stellungnahme CON/2008/10.
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ESZB, denen die Mitglieder der Beschlussorgane
sowie das Personal der NZBen unterliegen, nicht
beintrdchtigen. Die NZBen miissen gewéhr-
leisten, dass diese Stellen die offengelegten
Informationen und Dokumente mit der gleichen
Vertraulichkeit wie sie selbst behandeln.

VERBOT DER MONETAREN FINANZIERUNG
UND DES BEVORRECHTIGTEN ZUGANGS

225

Hinsichtlich des Verbots der monetédren
Finanzierung und des bevorrechtigten Zugangs
waren die innerstaatlichen Rechtsvorschriften
der Mitgliedstaaten, die der Européischen Union
im Jahr 2004 bzw. 2007 beitraten, zum 1. Mai
2004 bzw. zum 1. Januar 2007 an die entspre-
chenden Bestimmungen des Vertrags und der
ESZB-Satzung anzupassen und in Kraft zu set-
zen. Schweden hingegen musste die erforder-
lichen Anpassungen bis zum 1. Januar 1995 in
Kraft setzen.

2.2.5.1 VERBOT DER MONETAREN FINANZIERUNG
Das Verbot der monetdren Finanzierung ist
in Artikel 123 Absatz 1 des Vertrags nie-
dergelegt, dem zufolge Uberziehungs- und
andere Kreditfazilititen bei der EZB oder
den NZBen der Mitgliedstaaten fiir Organe,
Einrichtungen, Amter oder Agenturen der
Union, Zentralregierungen, regionale oder
lokale Gebietskorperschaften oder andere
offentlich-rechtliche Korperschaften, sonstige
Einrichtungen des offentlichen Rechts oder
offentliche Unternehmen der Mitgliedstaaten
sowie der unmittelbare Erwerb von Schuldtiteln
von diesen durch die EZB oder die NZBen ver-
boten sind. Der Vertrag sieht eine Ausnahme
von diesem Verbot vor: Die Bestimmungen
gelten nicht fiir Kreditinstitute in &ffent-
lichem Eigentum. Diese miissen, was die
Bereitstellung von Zentralbankgeld betrifft,
wie private Kreditinstitute behandelt werden
(Artikel 123 Absatz 2 des Vertrags). Die EZB
und die NZBen konnen iiberdies als Fiskalagent
fiir die oben bezeichneten Stellen titig werden
(Artikel 21.2 der ESZB-Satzung). Der genaue
Anwendungsbereich des Verbots der moneta-
ren Finanzierung wird in der Verordnung (EG)
Nr. 3603/93 des Rates vom 13. Dezember 1993
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zur Festlegung der Begriffsbestimmungen fiir die
Anwendung der in Artikel 104 und Artikel 104b
Absatz 1 des Vertrages [zur Griindung der
Europédischen Gemeinschaft]!' (nunmehr
Artikel 123 und Artikel 125 Absatz 1 des
Vertrags iiber die Arbeitsweise der Européischen
Union) vorgesehenen Verbote dahingehend pré-
zisiert, dass das Verbot jegliche Finanzierung
der Verpflichtungen des o6ffentlichen Sektors
gegeniiber Dritten umfasst.

Das Verbot der monetéren Finanzierung ist von
entscheidender Bedeutung, um sicherzustel-
len, dass das vorrangige Ziel der Geldpolitik,
namlich Preisstabilitdt zu gewéhrleisten, nicht
beeintrachtigt wird. Dariiber hinaus vermin-
dert eine Finanzierung des 6ffentlichen Sektors
durch die Zentralbanken den Druck auf die
Mitgliedstaaten, Haushaltsdisziplin zu iiben.
Daher muss das Verbot weit ausgelegt werden,
um seine strikte Anwendung vorbehaltlich der
wenigen in Artikel 123 Absatz 2 des Vertrags
und in der Verordnung (EG) Nr. 3603/93 genann-
ten Ausnahmen zu gewéhrleisten. Auch wenn in
Artikel 123 Absatz 1 des Vertrags speziell auf
»Kreditfazilitdten®, d. h. mit der Verpflichtung
zur Riickzahlung der Gelder, Bezug genommen
wird, kann das Verbot somit a fortiori auch fiir
andere Formen der Finanzierung, bei denen
keine Riickzahlungspflicht besteht, gelten.

Die grundsétzliche Position der EZB im
Hinblick auf die Vereinbarkeit innerstaat-
licher Rechtsvorschriften mit dem Verbot
der monetiren Finanzierung leitet sich vor
allem aus Anhodrungen der EZB durch die
Mitgliedstaaten zu Entwiirfen fiir innerstaatliche
Rechtsvorschriften gemal Artikel 127 Absatz 4
und Artikel 282 Absatz 5 des Vertrags ab.?

19 ABL L 332 vom 31.12.1993, S. 1.

20 Siehe Konvergenzbericht 2008, S. 24-25, FuBinote 13, in der eine
Reihe grundlegender Stellungnahmen des EWI/der EZB, die zwi-
schen Mai 1995 und Mirz 2008 in diesem Bereich verabschiedet
wurden, aufgefiihrt sind. Weitere zwischen April 2008 und Mérz
2010 verdffentlichte grundlegende Stellungnahmen der EZB sind:
CON/2008/46, CON/2008/80, CON/2009/59 und CON/2010/4.



INNERSTAATLICHE RECHTSVORSCHRIFTEN

ZUR UMSETZUNG DES VERBOTS DER MONETAREN
FINANZIERUNG

Grundsétzlich ist es nicht notwendig,
Artikel 123 des Vertrags — ergénzt durch die
Verordnung (EG) Nr. 3603/93 — in nationa-
les Recht umzusetzen, da beide unmittelbar
gelten. Wenn jedoch diese unmittelbar gelten-
den Unionsbestimmungen in innerstaatlichen
Rechtsvorschriften aufgegriffen werden, so diir-
fen darin der Anwendungsbereich des Verbots
der monetiren Finanzierung nicht eingeengt
und die nach dem Unionsrecht vorgesehenen
Ausnahmen nicht erweitert werden. So sind bei-
spielsweise innerstaatliche Rechtsvorschriften,
die eine Finanzierung von finanziellen
Verpflichtungen eines Mitgliedstaats gegeniiber
internationalen Finanzinstitutionen (aufler dem
IWF, wie in der Verordnung (EG) Nr. 3603/93
vorgesehen) oder Drittlindern durch die NZB
vorsehen, mit dem Verbot der monetidren
Finanzierung unvereinbar.

FINANZIERUNG DES OFFENTLICHEN SEKTORS
BIW. DER VERPFLICHTUNGEN DES OFFENTLICHEN
SEKTORS GEGENUBER DRITTEN

Innerstaatliche Rechtsvorschriften diirfen von
einer NZB nicht verlangen, die Erfiillung der
Aufgaben anderer 6ffentlicher Stellen oder die
Verpflichtungen des 6ffentlichen Sektors gegen-
iiber Dritten zu finanzieren. So sind beispiels-
weise innerstaatliche Rechtsvorschriften, denen
zufolge eine NZB berechtigt oder verpflichtet
ist, Organe mit richterlichen oder quasirichter-
lichen Aufgaben zu finanzieren, die unabhingig
von der NZB sind und als verlédngerter Arm des
Staates fungieren, mit dem Verbot der monetiren
Finanzierung unvereinbar. Die Bereitstellung
von Mitteln an eine Aufsichtsbehorde durch eine
NZB gibt jedoch keinen Anlass zu Bedenken
wegen des Verbots der monetiren Finanzierung,
soweit die NZB damit im Rahmen ihres Mandats
die Wahrnehmung einer legitimen finanzauf-
sichtlichen Aufgabe nach innerstaatlichem
Recht finanziert oder solange die NZB damit zur
Entscheidungsfindung der Aufsichtsbehdrden
beitragen und darauf Einfluss nehmen kann.?!
Die Verteilung nicht vollstindig realisierter, aus-
gewiesener und gepriifter Zentralbankgewinne

ist dagegen mit dem Verbot der monetéren
Finanzierung nicht vereinbar.?

UBERNAHME DER VERBINDLICHKEITEN

DES OFFENTLICHEN SEKTORS

Innerstaatliche Rechtsvorschriften, denen
zufolge eine NZB verpflichtet ist, die Verbind-
lichkeiten einer bislang unabhdngigen 6ffent-
lichen Stelle im Zuge einer nationalen
Neuordnung bestimmter Aufgaben und Pflichten
(z. B. im Zusammenhang mit der Ubertragung
bestimmter, bislang vom Staat oder von unab-
hingigen 6ffentlichen Behdrden oder Stellen
wahrgenommener aufsichtsrechtlicher Aufgaben
an die NZB) zu libernehmen, ohne dass sie von
finanziellen Verpflichtungen aus der vorheri-
gen Tatigkeit dieser 6ffentlichen Stelle freige-
stellt wird, sind mit dem Verbot der monetiren
Finanzierung unvereinbar.

FINANZIELLE UNTERSTUTZUNG

FUR KREDIT- UND FINANZINSTITUTE
Innerstaatliche Rechtsvorschriften, die vor-
sehen, dass eine NZB ohne Bezug zu Zentral-
bankaufgaben (wie etwa der Geldpolitik,
dem Zahlungsverkehr oder der voriiberge-
henden Gewidhrung von Liquiditédtshilfen)
Kreditinstituten unabhéngig und im alleinigen
Ermessen finanzielle Mittel zur Verfiigung stellt,
insbesondere dass sie zahlungsunfahige Kredit-
bzw. sonstige Finanzinstitute unterstiitzt, sind
mit dem Verbot der monetiren Finanzierung
unvereinbar. Zu diesem Zweck sollte in Betracht
gezogen werden, Verweise auf Artikel 123 des
Vertrags einzufiigen.

FINANZIELLE UNTERSTUTZUNG

FUR EINLAGENSICHERUNGS- UND
ANLEGERENTSCHADIGUNGSSYSTEME

Die Richtlinie iiber Einlagensicherungssysteme?
und die Richtlinie iiber Systeme fiir die Ent-
schiadigung der Anleger? sehen vor, dass die

21 Stellungnahme CON/2010/4.

22 Stellungnahme CON/2009/59.

23 Erwagungsgrund 23 der Richtlinie 94/19/EG des Europdischen
Parlaments und des Rates vom 30. Mai 1994 iiber
Einlagensicherungssysteme (ABI. L 135 vom 31.5.1994, S. 5).

24 Erwigungsgrund 23 der Richtlinie 97/9/EG des Europidischen
Parlaments und des Rates vom 3. Mérz 1997 iiber Systeme fiir die
Entschédigung der Anleger (ABI. L 84 vom 26.3.1997, S. 22).
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Kosten der Finanzierung solcher Systeme von
den Kreditinstituten bzw. den Wertpapierfirmen
selbst zu tragen sind. Innerstaatliche Rechts-
vorschriften, die vorsehen, dass eine NZB eine
nationale Einlagensicherungseinrichtung fiir
Kreditinstitute bzw. eine nationale Anlegerent-
schiadigungseinrichtung fiir Wertpapierfirmen
finanziert, sind nur dann mit dem Verbot der
monetiren Finanzierung vereinbar, wenn es sich
um eine kurzfristige Finanzierung handelt, wenn
diese aufgrund von Dringlichkeit erfolgt, wenn
die Systemstabilitét gefdhrdet ist und wenn die
Entscheidung iiber die Finanzierung im Ermessen
der jeweiligen NZB steht. Zu diesem Zweck
sollte in Betracht gezogen werden, Verweise auf
Artikel 123 des Vertrags einzufiigen.

FUNKTION ALS FISKALAGENT

Artikel 21.2 der ESZB-Satzung legt fest, dass
,,die EZB und die nationalen Zentralbanken
[...] als Fiskalagent* fiir ,,Organe, Einrich-
tungen, Amter oder Agenturen der Union,
Zentralregierungen, regionale oder lokale
Gebietskorperschaften oder andere o6ffent-
lich-rechtliche Korperschaften, sonstige
Einrichtungen des offentlichen Rechts oder
offentliche Unternehmen der Mitgliedstaaten™
titig werden konnen. Damit sollen die
NZBen in die Lage versetzt werden, nach der
Ubertragung der geldpolitischen Zustindigkeit
auf das Eurosystem weiterhin ihren traditio-
nellen Dienst als Fiskalagent fiir Regierungen
und andere 6ffentliche Stellen auszutiben, ohne
dabei automatisch gegen das Verbot der moneta-
ren Finanzierung zu verstoflen. Die Verordnung
(EG) Nr. 3603/93 sieht eine Reihe konkreter und
eng gefasster Ausnahmen von dem Verbot der
monetiren Finanzierung im Zusammenhang mit
der Funktion als Fiskalagent vor: a) Innerhalb
eines Tages gewihrte Kredite an den offent-
lichen Sektor sind gestattet, sofern sie auf den
betreffenden Tag begrenzt bleiben und keine
Verliangerung moglich ist;* b) die Gutschrift
von durch Dritte ausgestellten Schecks auf
dem Konto des offentlichen Sektors, bevor die
Lastschrift bei der bezogenen Bank erfolgt, ist
gestattet, sofern die seit der Entgegennahme
des Schecks verstrichene Frist mit den fiir den
Einzug von Schecks durch die betreffende NZB
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iiblichen Fristen in Einklang steht, sodass etwa-
ige Wertstellungsgewinne Ausnahmecharakter
haben, geringe Betrige betreffen und sich inner-
halb eines kurzen Zeitraums ausgleichen;*
c¢) Bestidnde an Miinzen, die vom 6ffentlichen
Sektor ausgegeben und dessen Konto gutge-
schrieben wurden, sind gestattet, sofern sie weni-
ger als 10 % des Miinzumlaufs ausmachen.?’

Die innerstaatlichen Rechtsvorschriften beziig-
lich der Funktion als Fiskalagent miissen mit dem
Unionsrecht im Allgemeinen und mit dem Verbot
der monetéren Finanzierung im Besonderen ver-
einbar sein. Innerstaatliche Rechtsvorschriften,
denen zufolge eine NZB Einlagen der Regierung
halten und Konten der 6ffentlichen Haushalte
bedienen darf, werfen keine Fragen hinsicht-
lich der Einhaltung des Verbots der moneta-
ren Finanzierung auf, solange damit nicht die
Moglichkeit der Gewdhrung von Krediten, ein-
schlieBlich Tagesiiberziehungskrediten, verbun-
den ist. Bedenken hinsichtlich der Einhaltung
des Verbots der monetiren Finanzierung ergében
sich jedoch beispielsweise dann, wenn Einlagen
oder Guthaben auf Girokonten gemaf} den inner-
staatlichen Rechtsvorschriften hoher als zu den
marktiiblichen Satzen, statt zu Marktsitzen oder
niedriger, verzinst werden konnten. Eine {iber
den Marktsdtzen liegende Verzinsung kommt
de facto einem Kredit gleich, was dem Ziel des
Verbots der monetdren Finanzierung zuwider-
lauft und daher die mit dem Verbot verbundenen
Ziele untergraben konnte.

2.2.5.2 VERBOT DES
BEVORRECHTIGTEN ZUGANGS

Den NZBen ist es als Behorden nicht gestat-
tet, Maflnahmen zu ergreifen, die dem offent-
lichen Sektor einen bevorrechtigten Zugang
zu Finanzinstituten gewéhren, sofern diese
MaBnahmen nicht aus aufsichtsrechtlichen
Griinden getroffen werden. Die von den NZBen
erlassenen Vorschriften fiir die Mobilisierung
oder Verpfandung von Schuldtiteln diirfen nicht

25 Siehe Artikel 4 der Verordnung (EG) Nr. 3603/93.
26 Siehe Artikel 5 der Verordnung (EG) Nr. 3603/93.
27 Siehe Artikel 6 der Verordnung (EG) Nr. 3603/93.



dazu dienen, das Verbot des bevorrechtigten
Zugangs zu umgehen.?® Die Rechtsvorschriften
der Mitgliedstaaten in diesem Bereich diirfen kei-
nen solchen bevorrechtigten Zugang schaffen.

Der vorliegende Bericht stellt auf die Verein-
barkeit sowohl der innerstaatlichen Rechts-
vorschriften oder Bestimmungen der NZBen
als auch der Satzungen der NZBen mit dem im
Vertrag verankerten Verbot des bevorrechtigten
Zugangs ab. Er steht jedoch einer Beurteilung,
ob in den Mitgliedstaaten Rechts- oder
Verwaltungsvorschriften unter dem Vorwand
aufsichtsrechtlicher Griinde dazu dienen, das
Verbot des bevorrechtigten Zugangs zu umge-
hen, nicht entgegen. Eine solche Beurteilung ist
nicht Gegenstand des vorliegenden Berichts.

2.2.6 EINHEITLICHE SCHREIBWEISE DES EURO

Gemail Artikel 3 Absatz 4 des Vertrags iiber
die Europdische Union errichtet die Union
»eine Wirtschafts- und Wahrungsunion, deren
Wihrung der Euro ist“. In allen verbindlichen
Sprachfassungen der Vertrdge, denen das romi-
sche Alphabet zugrunde liegt, wird der Euro
einheitlich im Nominativ Singular als ,,Euro*
bezeichnet. In den unter Verwendung des
griechischen Alphabets und des kyrillischen
Alphabets abgefassten Vertragstexten wird der
Euro als ,,evp®d“ bzw. ,,eBpo‘ bezeichnet.? Im
Einklang hiermit stellt die Verordnung (EG)
Nr. 974/98 des Rates vom 3. Mai 1998 {iiber
die Einfiihrung des Euro* klar, dass die ein-
heitliche Wahrung in allen Amtssprachen der
Union unter Beriicksichtigung der verschiede-
nen Alphabete denselben Namen tragen muss.
Die Vertrdge fordern daher eine einheitliche
Schreibweise des Wortes ,,Euro® im Nominativ
Singular in allen Rechtsvorschriften der Union
und allen innerstaatlichen Rechtsvorschriften
unter Beriicksichtigung der unterschiedlichen
Alphabete.

In Anbetracht der ausschlieBlichen Zustandigkeit
der Union fiir die Festlegung des Namens
der einheitlichen Wéhrung sind jegliche
Abweichungen von dieser Bestimmung mit
dem Vertrag unvereinbar und daher zu beseiti-

gen. Dieser Grundsatz findet zwar auf simtliche
innerstaatlichen Rechtsvorschriften Anwendung,
doch konzentriert sich die Beurteilung in
den Landerkapiteln auf die Satzungen der
NZBen und die Bestimmungen zur Euro-
Bargeldumstellung.

2.2.7 RECHTLICHE INTEGRATION
DER NZBen IN DAS EUROSYSTEM

Innerstaatliche Rechtsvorschriften (insbeson-
dere die Satzung einer NZB, aber auch sons-
tige Rechtsvorschriften), die die Erfiillung von
Aufgaben im Rahmen des Eurosystems oder die
Einhaltung von EZB-Beschliissen behindern wiir-
den, sind mit dem reibungslosen Funktionieren
des Eurosystems nach der Einfithrung des Euro
in dem jeweiligen Mitgliedstaat nicht verein-
bar. Sie sind daher entsprechend abzuédndern,
um die Vereinbarkeit mit dem Vertrag und der
ESZB-Satzung im Hinblick auf die Aufgaben
im Rahmen des Eurosystems zu gewéhrleisten.
Zur Erfillung von Artikel 131 des Vertrags
waren die innerstaatlichen Rechtsvorschriften
bis zum Zeitpunkt der Errichtung des ESZB (im
Fall Schwedens) bzw. bis zum 1. Mai 2004 oder
1. Januar 2007 (bei den Mitgliedstaaten, die zum
jeweiligen Zeitpunkt der Union beitraten) anzu-
passen. Hingegen miissen Rechtsvorschriften
im Zusammenhang mit der vollstindigen
rechtlichen Integration einer NZB in das
Eurosystem erst dann in Kraft treten, wenn die
vollstdndige Integration wirksam wird — also

28 Siche Artikel 3 Absatz 2 und Erwagungsgrund 10 der Verordnung
(EG) Nr. 3604/93 des Rates vom 13. Dezember 1993 zur
Festlegung der Begriffsbestimmungen fiir die Anwendung des
Verbots des bevorrechtigten Zugangs gemif Artikel 104a [nunmehr
Artikel 124] des Vertrages (ABI. L 332 vom 31.12.1993, S. 4).

29 In der den Vertrdgen beigefiigten ,,Erklirung der Republik
Lettland, der Republik Ungarn und der Republik Malta zur
Schreibweise des Namens der einheitlichen Wéhrung in den
Vertragen* heifit es: ,,Unbeschadet der in den Vertrdgen enthalte-
nen vereinheitlichten Schreibweise des Namens der einheitlichen
Wihrung der Europdischen Union, wie sie auf den Banknoten und
Miinzen erscheint, erkldren Lettland, Ungarn und Malta, dass die
Schreibweise des Namens der einheitlichen Wahrung — einschlief3-
lich ihrer abgeleiteten Formen, die in der lettischen, der ungari-
schen und der maltesischen Sprachfassung der Vertrage benutzt
werden — keine Auswirkungen auf die geltenden Regeln der letti-
schen, der ungarischen und der maltesischen Sprache hat.*

30 ABL L 139 vom 11.5.1998, S. 1.
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erst dann, wenn ein Mitgliedstaat, fiir den eine
Ausnahmeregelung gilt, den Euro einfiihrt.

Das Hauptaugenmerk in diesem Bericht gilt
jenen Rechtsvorschriften, die eine NZB daran
hindern konnten, ihren Verpflichtungen im
Rahmen des Eurosystems nachzukommen. Dazu
zéhlen Bestimmungen, die eine NZB davon
abhalten konnten, sich an der Durchfithrung der
von den Beschlussorganen der EZB festgeleg-
ten einheitlichen Geldpolitik zu beteiligen, die
einen Zentralbankprésidenten bei der Erfiillung
seiner Aufgaben als Mitglied des EZB-Rats
behindern konnten oder in denen die Vorrechte
der EZB nicht beriicksichtigt sind. Dabei wird
unterschieden zwischen wirtschaftspolitischer
Zielbestimmung, Aufgaben, Finanzvorschriften,
Wechselkurspolitik und internationaler
Zusammenarbeit. SchlieBlich werden noch
andere Bereiche angefiihrt, in denen die NZB-
Satzungen moglicherweise angepasst werden
missen.

2.2.7.1 WIRTSCHAFTSPOLITISCHE
LIELBESTIMMUNG

Die vollstindige Integration einer NZB in das
Eurosystem erfordert, dass ihre in der Satzung
verankerten Ziele mit den Zielen des ESZB
(nach Artikel 2 der ESZB-Satzung) im Einklang
stehen. Dies bedeutet unter anderem, dass
gewisse innerstaatlich motivierte Ziele — zum
Beispiel die Verpflichtung, die Geldpolitik im
Rahmen der allgemeinen Wirtschaftspolitik des
betreffenden Mitgliedstaats durchzufiihren — ent-
sprechend abzuéndern sind.

2.2.7.2 AUFGABEN

Die Aufgaben der NZB eines Mitgliedstaats, des-
sen Wiahrung der Euro ist, werden aufgrund des
Status dieser NZB als integraler Bestandteil des
Eurosystems in erster Linie durch den Vertrag
und die ESZB-Satzung bestimmt. Zur Erfiillung
von Artikel 131 des Vertrags miissen daher die
Aufgabenbeschreibungen in der Satzung einer
NZB mit den betreffenden Bestimmungen im
Vertrag und in der ESZB-Satzung verglichen
und Unvereinbarkeiten beseitigt werden.?!
Dies gilt fiir alle Bestimmungen, die nach der
Einfithrung des Euro und der Integration in das

EIB
. Konvergenzbericht
Mai 2010

Eurosystem die Wahrnehmung von Aufgaben
im Rahmen des ESZB beeintrichtigen, vor allem
fiir Bestimmungen, in denen die Zusténdigkeit
des ESZB nach Kapitel IV der ESZB-Satzung
nicht beriicksichtigt ist.

In den innerstaatlichen Rechtsvorschriften zur
Geldpolitik muss beriicksichtigt sein, dass die
Geldpolitik der Union durch das Eurosystem
auszufithren ist.*? Fiir den Fall, dass die Satzung
einer NZB Bestimmungen iiber geldpolitische
Instrumente enthilt, miissen diese mit den ent-
sprechenden Bestimmungen des Vertrags und
der ESZB-Satzung vergleichbar sein und etwa-
ige Unvereinbarkeiten im Sinne von Artikel 131
des Vertrags beseitigt werden.

Im Zusammenhang mit den jlingsten innerstaat-
lichen Gesetzesinitiativen zur Beseitigung der
Turbulenzen an den Finanzmérkten hat die EZB
betont, dass jegliche Verzerrung an den nationa-
len Geldmaérkten des Euro-Wiahrungsgebiets zu
vermeiden ist, da hierdurch die Durchfithrung
der einheitlichen Geldpolitik beeintrich-
tigt werden konnte. Dies gilt insbesondere
fiir die Ausweitung staatlicher Garantien auf
Interbankeneinlagen.®

Die Mitgliedstaaten miissen gewahrleisten, dass
innerstaatliche gesetzgeberische Mallnahmen
zur Behebung von Liquiditdtsproblemen
bei Unternehmen oder professionellen
Marktteilnehmern, etwa zur Deckung ihrer
Verbindlichkeiten gegeniiber Finanzinstituten,
keine negativen Auswirkungen auf die Markt-
liquiditdt haben. Insbesondere diirfen solche
MaBnahmen nicht mit dem Grundsatz einer
offenen Marktwirtschaft im Sinne von Artikel 3
des Vertrags tiber die Europdische Union unver-
einbar sein, da dies die Kreditvergabe behin-
dern, die Stabilitdt von Finanzinstituten und
-mérkten wesentlich beeinflussen und somit die
Wahrnehmung der Aufgaben des Eurosystems
beeintrachtigen konnte.**

31 Siehe insbesondere Artikel 127 und 128 des Vertrags sowie
Artikel 3 bis 6 und Artikel 16 der ESZB-Satzung.

32 Artikel 127 Absatz 2 erster Gedankenstrich des Vertrags.

33 Stellungnahme CON/2009/99.

34 Stellungnahme CON/2010/8.



Innerstaatliche Rechtsvorschriften, die der
jeweiligen NZB das alleinige Recht zur Ausgabe
von Banknoten einrdumen, miissen ab der
Einfiihrung des Euro das ausschlieBliche Recht
des EZB-Rats zur Genehmigung der Ausgabe
von Euro-Banknoten gemill Artikel 128
Absatz 1 des Vertrags und Artikel 16 der ESZB-
Satzung anerkennen, wiahrend das Recht zur
Ausgabe von Euro-Banknoten der EZB und den
NZBen zusteht. Ferner miissen innerstaatliche
Rechtsvorschriften, nach denen die Regierung
Einfluss auf Euro-Banknoten, beispielsweise
auf deren Stiickelung, Herstellung, Umlauf und
Einziehung, nehmen kann, entweder aufgeho-
ben werden oder die Zustdndigkeit der EZB
fir die Euro-Banknoten im Sinne der oben
genannten Bestimmungen des Vertrags und der
ESZB-Satzung beriicksichtigen. Ungeachtet der
Aufgabenteilung zwischen den Regierungen und
den NZBen in Bezug auf Miinzen miissen die
jeweiligen Bestimmungen nach der Einfithrung
des Euro das Recht der EZB zur Genehmigung
des Umfangs der Miinzausgabe anerkennen.
Ein Mitgliedstaat darf das sich im Umlauf
befindliche Bargeld nicht als Verbindlichkeit
seiner NZB gegeniiber der Regierung dieses
Mitgliedstaats betrachten, da dies das Konzept
einer einheitlichen Wéhrung zu Fall bringen
wiirde und mit den Anforderungen an die recht-
liche Integration in das Eurosystem unvereinbar
ware.*

Was die Verwaltung der Wéhrungsreserven3¢
betrifft, so verstofit ein Mitgliedstaat, der
den Euro eingefiihrt hat und seine offiziellen
Wihrungsreserven®” nicht an die NZB tibertrigt,
gegen den Vertrag. Ferner ist jedwedes Recht
eines Dritten, zum Beispiel der Regierung oder
des Parlaments, Einfluss auf die Entscheidungen
einer NZB hinsichtlich der Verwaltung der
offiziellen Wahrungsreserven zu nehmen, mit
Artikel 127 Absatz 2 dritter Gedankenstrich des
Vertrags unvereinbar. Dariiber hinaus miissen die
NZBen entsprechend ihrem Anteil am gezeich-
neten Kapital der EZB Wihrungsreserven an die
EZB iibertragen. Dies bedeutet, dass die NZBen
nicht durch rechtliche Bestimmungen daran
gehindert werden diirfen, Wahrungsreserven an
die EZB zu iibertragen.

Auch ein Eingriff in die Wahrnehmung sons-
tiger Aufgaben des Eurosystems, wie etwa die
Verwaltung der Wahrungsreserven, mittels
Besteuerung theoretischer und unrealisierter
Vermogenszuwiéchse ist nicht gestattet.

2.2.7.3 FINANZVORSCHRIFTEN

Die Finanzvorschriften der ESZB-
Satzung enthalten Bestimmungen iiber die
Jahresabschliisse?®®, Rechnungspriifung?,
Kapitalzeichnung*', Ubertragung von
Wihrungsreserven*? und Verteilung der mone-
taren Einkiinfte*. Die NZBen miissen in der
Lage sein, ihren Verpflichtungen aus diesen
Bestimmungen nachzukommen; damit nicht in
Einklang stehende innerstaatliche Vorschriften
sind daher aufzuheben.

2.2.7.4 WECHSELKURSPOLITIK

Fiir den Fall, dass nach den innerstaatlichen
Rechtsvorschriften eines Mitgliedstaats, fiir den
eine Ausnahmeregelung gilt, die Regierung fiir
die Wechselkurspolitik dieses Mitgliedstaats
zustidndig ist und der jeweiligen NZB ein
Beratungsrecht bzw. die ausfiihrende Rolle ein-
gerdaumt wird, sind diese Bestimmungen bis zu
dem Zeitpunkt, zu dem der Mitgliedstaat den
Euro einfiihrt, dahingehend anzupassen, dass
die Verantwortung fiir die Wechselkurspolitik
des Euro-Wiahrungsgebiets gemal3 Artikel 138
und Artikel 219 des Vertrags auf der Ebene der
Union liegt.

2.2.7.5 INTERNATIONALE ZUSAMMENARBEIT

Im Hinblick auf die Einfiihrung des Euro miis-
sen die innerstaatlichen Rechtsvorschriften
mit Artikel 6.1 der ESZB-Satzung vereinbar
sein, wonach im Bereich der internationalen
Zusammenarbeit, die die dem Eurosystem iiber-

35 Stellungnahme CON/2008/34.

36 Artikel 127 Absatz 2 dritter Gedankenstrich des Vertrags.

37 Ausgenommen davon sind Arbeitsguthaben in Fremdwihrungen,
die die Regierungen der Mitgliedstaaten nach Artikel 127
Absatz 3 des Vertrags halten diirfen.

38 Stellungnahme CON/2009/63.

39 Artikel 26 der ESZB-Satzung.

40 Artikel 27 der ESZB-Satzung.

41 Artikel 28 der ESZB-Satzung.

42 Artikel 30 der ESZB-Satzung.

43 Artikel 32 der ESZB-Satzung.
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tragenen Aufgaben betrifft, die EZB entscheidet,
wie das ESZB vertreten wird. Innerstaatliche
Rechtsvorschriften, die einer NZB die Beteiligung
an internationalen Wéhrungseinrichtungen
erlauben, miissen eine solche Beteiligung unter
den Zustimmungsvorbehalt der EZB stellen
(Artikel 6.2 der ESZB-Satzung).

2.2.7.6 VERSCHIEDENES

Neben den oben genannten Punkten gibt es bei
einigen Mitgliedstaaten noch andere Bereiche,
in denen die innerstaatlichen Rechtsvorschriften
angepasst werden miissen (beispielsweise im
Bereich der Verrechnungs- und Zahlungssysteme
und des Informationsaustauschs).
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3 STAND DER WIRTSCHAFTLICHEN KONVERGENZ

Gegeniiber der im Konvergenzbericht 2008
beschriebenen Lage sind in vielen Lidndern
wichtige Herausforderungen ins Blickfeld
geriickt, die sich aus zuvor entstandenen
Ungleichgewichten und Anfilligkeiten erga-
ben. Diese haben in den vergangenen Jahren
zu einem tiefgreifenden Anpassungsprozess
gefiihrt. Das durch die globale Finanz- und
Wirtschaftskrise in Mitleidenschaft gezo-
gene reale BIP brach in den meisten unter-
suchten Landern ein oder war stark riicklau-
fig. Wéhrend diese Konjunkturabschwéchung
sowie externe Faktoren inflationsdampfend
wirkten, verschlechterte sich die Lage der
offentlichen Finanzen erheblich, und die l4n-
derspezifischen Risikoprdmien, welche sich
in den Langfristzinsen widerspiegeln, erhoh-
ten sich merklich. Die globale Finanz- und
Wirtschaftskrise traf die meisten Lénder
Mittel- und Osteuropas vergleichsweise stark,
da ihre vorherige wirtschaftliche Expansion
in recht hohem MafBle durch grenziiberschrei-
tende Kapitalzufliisse finanziert wurde. Als die
Risikoaversion gegeniiber dieser Region zunahm
und sich die Finanzierungsbedingungen ver-
schlechterten, kam es aufgrund der gesamtwirt-
schaftlichen Ungleichgewichte zu einer starken
Anfilligkeit der betreffenden Lénder. Da viele
Volkswirtschaften dieser Region zudem relativ
stark exportorientiert waren, traf sie der deutli-
che Einbruch der Auslandsnachfrage erheblich.

Was das Kriterium der Preisstabilitit anbe-
langt, so lag der Zwolfmonatsdurchschnitt der
Inflationsrate bei nur drei der im vorliegen-
den Bericht untersuchten Staaten unterhalb
des Referenzwerts. Trotz einer in den meisten
Léndern verzeichneten betréchtlichen Eintriibung
der Konjunktur belief sich die Inflationsrate in
den sechs anderen Landern auf einen Wert, der —
teilweise deutlich — oberhalb des Referenzwerts
lag. Wie oben erwéhnt, hat sich die Haushaltslage
aufgrund der deutlichen Eintriibung der
Konjunktur in den meisten Landern gegeniiber
2008 merklich verschlechtert. Derzeit liegt gegen
sechs der neun Lénder ein Beschluss des Rates
iiber das Bestehen eines iiberméfBigen Defizits
vor. Nur drei dieser Staaten verzeichneten
bereits 2008 ein iibermiBiges Defizit. Hatten im

Jahr 2008 noch vier der im vorliegenden Bericht
gepriiften Lénder einen Haushaltsfehlbetrag
unterhalb des im Vertrag spezifizierten
Referenzwerts von 3 % des BIP bzw. einen
Haushaltsiliberschuss erzielt, konnten im Jahr
2009 nur noch zwei Staaten ein Defizit von weni-
ger als 3 % des BIP ausweisen. Allerdings belief
sich die o6ffentliche Schuldenquote mit einer
Ausnahme in allen hier untersuchten Léndern
auf einen Stand unterhalb des Referenzwerts von
60 %. Freilich ist sie seit 2008 in allen Staaten
— in einigen Féllen sogar deutlich — gestiegen.
Im Hinblick auf den Wechselkurs ist festzu-
stellen, dass drei der in diesem Bericht unter-
suchten Wéhrungen wie schon im Jahr 2008
am WKM II teilnehmen. In den vergangenen
zwei Jahren waren die Finanzmérkte der dem
WKM II angehdrenden Lénder zeitweise von
einer erhohten Volatilitiat gekennzeichnet, wes-
halb es innerhalb des Wechselkursmechanismus
zu starken Spannungen kam. Zugleich wiesen
die Wechselkurse der nicht zum WKM II z&h-
lenden Wiahrungen im Betrachtungszeitraum in
den meisten hier untersuchten Léndern starke
Schwankungen auf. Was die Konvergenz der
langfristigen Zinssétze anbelangt, so lagen diese
in nur zwei Staaten unterhalb des Referenzwerts',
wohingegen dies im Jahr 2008 bei sieben (von
zehn) Landern der Fall gewesen war.?

Bei der Priifung, ob die Konvergenzkriterien
erfiillt werden, ist die Nachhaltigkeit von zen-
traler Bedeutung. Die Einfithrung des Euro
ist ein unumkehrbarer Prozess. Daher ist die
Konvergenz nicht nur zu einem bestimmten
Zeitpunkt, sondern auf Dauer zu erzielen. Um
einen hohen Grad an nachhaltiger Konvergenz
zu erreichen, miissen die Anstrengungen
in allen betreffenden Lidndern deutlich ver-
starkt werden. Dies gilt in erster Linie fiir die
Notwendigkeit, Preisstabilitdt zu erzielen und

1 Fiir Estland liegt kein Indikator der langfristigen Zinsen vor. Ein
direkter Vergleich mit dem Referenzwert ist somit nicht moglich.

2 Hierbei ist zu beriicksichtigen, dass die Slowakei — eines der zehn
im Konvergenzbericht von 2008 untersuchten Lander — inzwi-
schen die Gemeinschaftswihrung eingefiihrt hat. Bei einem direk-
ten Vergleich der Ergebnisse der beiden Berichte ist die gednderte
Zusammensetzung der untersuchten Lénder zu beachten.
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dauerhaft zu wahren, sowie fiir das Erfordernis,
die in einigen Liandern im Zuge der Finanz-
und Wirtschaftskrise entstandenen hohen
Haushaltsdefizite abzubauen und solide 6ffentli-
che Finanzen zu erreichen und beizubehalten.

In vielen der hier untersuchten Staaten ergibt
sich auch die Notwendigkeit einer dauerhaf-
ten Anpassung der Politik. Sie ist durch das
Zusammenwirken der vier nachfolgenden
Faktoren bedingt: 1) Die stidrkere Konvergenz
der Einkommen in den meisten Landern konnte
zu einem zusétzlichen Aufwirtsdruck auf die
Preise oder die nominalen Wechselkurse (oder
beides) fiihren. 2) Allgemein ist eine dauer-
hafte Anpassung der Politik erforderlich, um
ein erneutes Auftreten gesamtwirtschaftli-
cher Ungleichgewichte zu verhindern. Dieses
Risiko besteht vor allem, wenn die Konvergenz
der Einkommen mit einem erneuten starken
Kreditwachstum und Anstieg der Preise fiir
Vermogenswerte — etwa aufgrund niedriger oder
negativer realer Zinssidtze — einhergeht. 3) In
vielen Staaten ist es notwendig, Ressourcen
vom Sektor der nicht handelbaren Giiter zum
Sektor der handelbaren Giiter zu verschieben,
um eine ausgewogenere Konvergenz zu errei-
chen, was einen stirkeren Wachstumsbeitrag
des Exportsektors impliziert. 4) Einer dauerhaf-
ten Anpassung der Politik bedarf es schlieBlich
auch aufgrund der prognostizierten demografi-
schen Verdnderungen, die sich den Erwartungen
zufolge rasch vollziehen werden und spiirbar
sein diirften.

DAS KRITERIUM DER PREISSTABILITAT

Im zwdlfmonatigen Referenzzeitraum von
April 2009 bis Midrz 2010 wurden in der EU
aufgrund negativer globaler Preisschocks und
der in den meisten Mitgliedstaaten eingetre-
tenen deutlichen Konjunkturabschwéchung
sehr niedrige Inflationsraten verzeichnet.
Dementsprechend betrug der Referenzwert fiir
das Preisstabilitdtskriterium 1,0 %. Er wurde
berechnet, indem zum ungewichteten arith-
metischen Mittel der in diesen zwolf Monaten
gemessenen HVPI-Inflationsraten von Portugal
(-0,8 %), Estland (-0,7 %) und Belgien (-0,1 %)
1,5 Prozentpunkte addiert wurden. In Irland
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fiel die Teuerung noch stirker negativ aus;
diese Preisentwicklung wurde als Ausnahme
betrachtet und daher bei der Berechnung des
Referenzwerts nicht beriicksichtigt (siehe
Kasten 1 in Kapitel 2). Was die Inflation in den
einzelnen Mitgliedstaaten im Referenzzeitraum
betrifft, so wiesen drei der neun untersuchten
Lénder (die Tschechische Republik, Estland und
Lettland) durchschnittliche Teuerungsraten nach
dem HVPI auf, die unterhalb des Referenzwerts
lagen. In den anderen sechs Léndern iiber-
schritt die HVPI-Inflation den Referenzwert,
wobei Ruménien, Ungarn und Polen die groB-
ten Abweichungen zu verzeichnen hatten (siche
nachfolgende Tabelle).

In den letzten zehn Jahren war in den meisten
betrachteten Landern Mittel- und Osteuropas
zundchst ein Riickgang der Inflation gegeniiber
dem recht hohen Stand zu Beginn des neuen
Jahrtausends zu beobachten. Zwischen 2003 und
2005 begann die Teuerung jedoch in den meisten
untersuchten Léndern anzusteigen. In der zwei-
ten Hélfte des Jahrzehnts beschleunigte sie sich
in einigen Staaten erheblich, zum Teil auf {iber
10 %. Im Jahr 2008 erreichten die durchschnitt-
lichen Vorjahrsraten einen Hohepunkt, gingen
jedoch 2009 stark zuriick. Obwohl dieses allge-
meine Verlaufsmuster in den meisten untersuch-
ten Volkswirtschaften zu beobachten war, gab
es vor allem gegen Ende des zuriickliegenden
Jahrzehnts einige nennenswerte Ausnahmen.
Unter den betrachteten Lindern waren der
bis 2008 verzeichnete Inflationsanstieg und
der darauffolgende Riickgang im Jahr 2009 in
Bulgarien, Estland, Lettland und Litauen am
starksten ausgeprigt. In anderen Mitgliedstaaten,
darunter Polen und insbesondere Schweden,
blieb die Inflationsentwicklung geméBigter und
war weniger volatil als in den iibrigen Léndern.
In Ruménien war die Teuerung erheblich hoher
als in den anderen Landern, wenngleich sie im
vergangenen Jahrzehnt meist einen riicklaufigen
Trend aufwies.

MaBgeblich fiir die Inflationsentwicklung in den
vergangenen Jahren waren in der Mehrzahl der
untersuchten Lénder in erster Linie das robuste
Wirtschaftswachstum und die Zunahme der



Tabelle Ubersicht iiber die Indikatoren der wirtschaftlichen Konvergenz

Preisstabilitit Offentliche Finanzen Wechselkurs Langfristiger
Zinssatz
HVPI-Inflation" Land mit Finanzie- | Bruttover- | Am WKM II | Wechselkurs | Langfristiger
iiberméfligem rungssaldo | schuldung |teilnehmende gegeniiber Zinssatz®
Defizit? | des Staates” | des Staates¥ | Wiihrung? | dem Euro®
Bulgarien 2008 12,0 Nein 1,8 14,1 Nein 0,0 5,4
2009 2,5 Nein -39 14,8 Nein 0,0 7,2
2010 1,7V Nein? -2,8 17,4 Nein® 0,09 6,99
Tschechische 2008 6,3 Ja -2,7 30,0 Nein 10,2 4.6
Republik 2009 0,6 Ja -5,9 35,4 Nein -6,0 4.8
2010 0,3V Ja? -5,7 39,8 Nein® 2,69 4,79
Estland 2008 10,6 Nein -2,7 4,6 Ja 0,0 LD
2009 0,2 Nein -1,7 72 Ja 0,0 WD
2010 -0,7Y Nein? -2,4 9,6 Ja® 0,09 LD
Lettland 2008 15,3 Nein -4,1 19,5 Ja -0,4 6,4
2009 33 Ja -9,0 36,1 Ja -0,4 12,4
2010 0,11 Ja? -8,6 48,5 Ja® -0,49 12,79
Litauen 2008 11,1 Nein =33 15,6 Ja 0,0 5,6
2009 42 Ja -8,9 29,3 Ja 0,0 14,0
2010 2,00 Ja? -8,4 38,6 Ja® 0,09 12,19
Ungarn 2008 6,0 Ja -3,8 72,9 Nein -0,1 8,2
2009 4,0 Ja -4,0 78,3 Nein -11,5 9,1
2010 48" Ja? -4,1 78,9 Nein? 4,59 8,49
Polen 2008 42 Ja -3,7 472 Nein 72 6,1
2009 4,0 Ja -7,1 51,0 Nein =232 6,1
2010 3,9 Ja? -7,3 53,9 Nein? 8,49 6,19
Ruménien 2008 7,9 Nein -5,4 13,3 Nein -10,4 7,7
2009 5,6 Ja -8,3 23,7 Nein -15,1 9,7
2010 5,00 Ja? -8,0 30,5 Nein® 2,99 9,49
Schweden 2008 33 Nein 2,5 38,3 Nein -39 39
2009 1.9 Nein -0,5 423 Nein -10,4 33
2010 2,10 Nein? -2,1 42,6 Nein® 6,89 3,39
Referenzwert® 1,0 % -3,0 % 60,0 % 6,0 %

Quellen: Européische Kommission (Eurostat) und EZB.

1) Durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %. Die Angaben fiir 2010 beziehen sich auf den Zeitraum von April 2009 bis Marz 2010.
2) Diese Angabe bezieht sich darauf, ob zumindest fiir einen Teil des Jahres ein Beschluss des EU-Rates vorlag, wonach in diesem
Land ein iibermaBiges Defizit bestand. Die Angaben fiir 2010 beziehen sich auf den Zeitraum bis Redaktionsschluss fiir die in diesem

Konvergenzbericht enthaltenen Statistiken (23. April 2010).

3) In % des BIP. Die Angaben fiir 2010 stammen aus den Prognosen der Europdischen Kommission vom Friihjahr 2010.
4) Die Angaben fiir 2010 bezichen sich auf den Zeitraum bis Redaktionsschluss fiir die in diesem Konvergenzbericht enthaltenen

Statistiken (23. April 2010).

5) Durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %. Die Angaben fiir 2010 werden als prozentuale Abweichung des Durchschnitts
im Zeitraum vom 1. Januar 2010 bis zum 23. April 2010 vom Durchschnitt des Jahres 2009 berechnet. Eine positive (negative) Zahl

zeigt eine Aufwertung (Abwertung) gegeniiber dem Euro an.

6) Durchschnittlicher Jahreszinssatz. Die Angaben fiir 2010 beziehen sich auf den Zeitraum von April 2009 bis Mérz 2010.

7) Fiir Estland ist kein langfristiger Zinssatz verfiigbar.

8) Fiir die HVPI-Inflation und den langfristigen Zinssatz bezieht sich der Referenzwert auf den Zeitraum von April 2009 bis Mérz 2010.

Fir die 6ffentlichen Finanzen gilt das Referenzjahr 2009.

gesamtwirtschaftlichen Ungleichgewichte bis
2008, auf die ein plétzlicher Konjunktureinbruch
und anschlieend eine Korrektur der bestehen-
den Ungleichgewichte folgten. Dariiber hinaus
wirkten sich auch Schocks an den internationa-
len Rohstoffmérkten erheblich auf die Teuerung
aus. Die globale Finanz- und Wirtschaftskrise
traf die meisten Lander Mittel- und Osteuropas

vergleichsweise stark, da ihre vorherige wirt-
schaftliche Expansion in recht hohem MaBe
durch grenziiberschreitende Kapitalzufliisse
finanziert worden war. Als die Risikoaversion
gegeniiber dieser Region zunahm und sich
die Finanzierungsbedingungen verschlech-
terten, mussten die gesamtwirtschaftlichen
Ungleichgewichte der Region abrupt korri-
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giert werden. Viele der mittel- und osteuropaii-
schen Volkswirtschaften waren zudem relativ
stark exportorientiert und daher fiir den markan-
ten Riickgang der Auslandsnachfrage besonders
anféllig. Einige Lénder der Region waren auf3er-
ordentlich stark betroffen, da sie erhebliche mak-
rookonomische Ungleichgewichte aufgebaut hat-
ten, die sich in sehr hohen au3enwirtschaftlichen
Defiziten und rasch steigenden Kreditzinsen und
Vermdgenspreisen niederschlugen. Dies hatte zur
Folge, dass sich die gesamtwirtschaftliche Lage
dort vor allem Ende 2008 und Anfang 2009 sehr
rasch eintriibte. Die Produktion war in den meis-
ten untersuchten Landern im Verlauf des Jahres
2009 vor dem Hintergrund des einbrechenden
Exports, der schwécheren Binnennachfrage,
sinkender Unternehmensgewinne und sich ver-
schlechternder Arbeitsmarktbedingungen riick-
laufig. Angesichts der Notwendigkeit der meis-
ten Volkswirtschaften mit festen Wechselkursen,
ihre Wettbewerbsfihigkeit wiederherzustellen,
sanken die Lohne und Preise infolge der feh-
lenden Wechselkursstabilitdt. In den Léndern
mit flexibleren Wechselkursen wurde das
Absinken der Inflation Anfang 2009 durch
Wéhrungsabwertungen geddmpft. Neben dem
Konjunktureinbruch trugen auch sinkende
Energie- und Nahrungsmittelpreise — nach den
Mitte 2008 verzeichneten Hochststdnden — zu
einem Nachlassen des Inflationsdrucks im Jahr
2009 bei.

Was die ndhere Zukunft betrifft, so deu-
ten die Prognosen wichtiger internationaler
Organisationen fiir die kommenden Jahre darauf
hin, dass die Inflation in den meisten Lindern
wohl unter dem Durchschnitt der Jahre vor der
Krise bleiben wird. In der Mehrzahl der unter-
suchten Linder diirften die relativ schwa-
chen Aussichten fiir die Binnennachfrage den
Preisdruck ddampfen. Gleichwohl bestehen hin-
sichtlich der Inflation auch Aufwirtsrisiken.
Insbesondere hitte ein Anstieg der weltwei-
ten Rohstoffpreise (vor allem der Energie-
und Nahrungsmittelpreise) vielerorts einen
Aufwirtsdruck auf die Verbraucherpreise zur
Folge. Auflerdem konnten weitere Erhohungen
der indirekten Steuern und administrierten
Preise im Rahmen notwendiger Mallnahmen
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zur Haushaltskonsolidierung in den kommen-
den Jahren den Preisdruck verschirfen. Auch der
fortdauernde Aufholprozess in den untersuch-
ten Landern Mittel- und Osteuropas kann einen
erneuten Aufwirtsdruck auf die Preise bzw.
die nominalen Wechselkurse ausiiben, wobei
allerdings schwer abzuschitzen ist, in wel-
chem Umfang dies geschehen wird. Die Gefahr
eines wiederaufkeimenden Inflationsdrucks
ist besonders dann gegeben, wenn der néchste
Konjunkturaufschwung wiederum mit einem
erneut starken Wachstum der Kreditvergabe und
der Vermogenspreise einhergeht, das von nied-
rigen Realzinsen befliigelt wird.

Um in den in diesem Bericht untersuch-
ten Lindern ein Umfeld zu schaffen, das der
Preisstabilitdt auf Dauer zutrédglich ist, bedarf
es einer stabilitdtsorientierten Geldpolitik.
Zudem sind dringend weitere finanzpolitische
Mafnahmen, insbesondere die Umsetzung
eines glaubwiirdigen Konsolidierungskurses,
erforderlich, um ein der Preisstabilitdt forder-
liches Umfeld zu schaffen, zu wahren oder
zu verstiarken. Die Lohnzuwéchse sollten das
Wachstum der Arbeitsproduktivitdt nicht tiber-
steigen und die Lage am Arbeitsmarkt sowie die
Entwicklung in den Konkurrenzldndern bertick-
sichtigen. Ferner sind weitere Anstrengungen zur
Reform der Giiter- und Arbeitsmérkte vonno-
ten, um die Flexibilitdt zu erhohen und giinstige
Rahmenbedingungen fiir das Wirtschafts- und
Beschéftigungswachstum aufrechtzuerhalten.
In den am WKM II teilnehmenden Lindern
ist — angesichts der Einschrinkung des geld-
politischen Handlungsspielraums durch die
enge cinseitige Wechselkursanbindung — die
Unterstiitzung durch andere Politikbereiche
gefordert, um die Volkswirtschaften in die Lage
zu versetzten, ldnderspezifische Schocks zu
bewiltigen und ein erneutes Auftreten gesamt-
wirtschaftlicher Ungleichgewichte zu verhin-
dern.

DAS KRITERIUM DER OFFENTLICHEN FINANZEN

Mit Ausnahme Bulgariens, Estlands und
Schwedens liegt zum Zeitpunkt der Bericht-
erstellung gegen alle hier betrachteten
Mitgliedstaaten ein Beschluss des Rates iiber



das Bestehen eines iibermédfigen Defizits vor.
Als Frist fiir dessen Beseitigung wurde Ungarn
das Jahr 2011, Lettland, Litauen, Polen und
Rumainien das Jahr 2012 und der Tschechischen
Republik das Jahr 2013 gesetzt. Alle sechs
Lénder wiesen 2009 ein Haushaltsdefizit ober-
halb des Referenzwerts von 3 % des BIP auf, wel-
ches — mit Ausnahme Ungarns (4,0 % des BIP) —
knapp bzw. mehr als 6 % des BIP betrug. Auch
Bulgarien verbuchte ein Haushaltsdefizit oberhalb
des Referenzwerts von 3 % des BIP, wihrend die
Haushaltsfehlbetrdage Estlands und Schwedens
unter dieser Obergrenze lagen. Die Européische
Kommission leitet derzeit mit Erstellung
des nach Artikel 126 Absatz 3 vorgesehenen
Berichts ein Defizitverfahren gegen Bulgarien
ein. Aufgrund der deutlichen Eintriibung der
Konjunktur hat sich die Haushaltslage in den
meisten Landern gegeniiber 2008 insgesamt
stark verschlechtert. Dabei ist zu beachten,
dass mehrere nicht dem Euroraum angehdrende
EU-Mitgliedstaaten vor Einsetzen der Krise eine
prozyklische Lockerung ihres finanzpolitischen
Kurses vorgenommen hatten. Allerdings bringt
die Entwicklung der 6ffentlichen Haushalte im
Jahr 2009 auch die unterschiedliche finanzpo-
litische Reaktion der neun Mitgliedstaaten auf
die Finanz- und Wirtschaftskrise zum Ausdruck.
So verlangten im Falle Lettlands, Ungarns und
Ruméniens die mit den finanziellen Hilfen der
EU und des IWF (und anderer Stellen) ver-
bundenen Anpassungsprogramme nach einer
rigorosen Haushaltssanierung, und Bulgarien,
Estland und Litauen ergriffen umfangreiche
KonsolidierungsmaBBnahmen, um die rapide
Verschlechterung ihrer Haushaltslage einzu-
dimmen. In Polen wirkten den von den auto-
matischen Stabilisatoren ausgehenden Effekten
teilweise Ausgabenkiirzungen entgegen. Die
Finanzpolitik der Tschechischen Republik hinge-
gen spiegelte das freie Wirken der automatischen
Stabilisatoren sowie einige Maflnahmen der fis-
kalpolitischen Stimulierung wider. Schweden
setzte 2009 ein Konjunkturprogramm betrachtli-
chen Umfangs um.

Fiir das Jahr 2010 prognostiziert die Européische
Kommission, dass die Defizitquote in allen
Léandern, die sich im Defizitverfahren befin-

den, iiber dem Referenzwert von 3 % bleiben
wird. Nur der Haushaltsfehlbetrag Bulgariens,
Estlands und Schwedens wird der Prognose
zufolge 2010 weniger als 3 % des BIP betragen.

Die offentliche Schuldenquote hat sich in allen
neun Mitgliedstaaten erhdht — in einigen Fillen
sogar erheblich. Ausschlaggebend hierfiir waren
unter anderem hohe Haushaltsdefizite, die sich
eintriibende Konjunktur und die staatlichen
Interventionen zur Stiitzung von Finanzinstituten.
Im Jahr 2009 lag nur die Schuldenquote
Ungarns, die gegeniiber dem Vorjahr um
5,4 Prozentpunkte auf 78,3 % angestiegen war,
oberhalb des Referenzwerts von 60 %. Die ande-
ren Lander wiesen niedrigere Schuldenquoten
auf. Einige Staaten gingen im Zuge der Krise
umfangreiche Eventualverbindlichkeiten in
Form von Garantien und Biirgschaften ein.

Im Zeitraum von 2000 bis 2009 war in Lettland,
Ungarn, der Tschechischen Republik und Polen
mit 23,8, 23,3, 16,9 bzw. 14,2 Prozentpunkten
eine deutliche Ausweitung des 6ffentlichen
Schuldenstands in Relation zum BIP zu beob-
achten. Auch in Litauen, Estland und Ruménien
erhdhte sich die Schuldenquote, wenngleich
in weit geringerem Ausmal. In Bulgarien und
Schweden hingegen war diese Kennzahl 2009
merklich niedriger als 2000. Fiir 2010 rech-
net die Europdische Kommission damit, dass
die Schuldenquote aller hier betrachteten
Mitgliedstaaten — in einigen Féllen stark — stei-
gen wird.

In der ndheren Zukunft miissen die Staaten, die
Gegenstand dieses Berichts sind, unbedingt
solide und tragfahige 6ffentliche Finanzen erzie-
len und beibehalten. Lander im Defizitverfahren
miissen ihre diesbeziiglichen Verpflichtungen in
glaubwiirdiger Weise und rechtzeitig erfiillen,
damit sie ihre Haushaltsfehlbetrdge innerhalb der
vereinbarten Frist unter den Referenzwert senken
konnen. Auch in den iibrigen Léndern, die ihr
mittelfristiges Haushaltsziel noch nicht erreicht
haben, sind weitere Konsolidierungsschritte
erforderlich. Insgesamt lieBen sich durch eine
weitere Haushaltskonsolidierung auch die
aus der Bevodlkerungsalterung erwachsenden
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Belastungen der 6ffentlichen Finanzen bewil-
tigen. Ein solides finanzpolitisches Regelwerk
sollte zur Haushaltskonsolidierung beitragen, die
Uberschreitung von Ausgabenzielen begrenzen
und gleichzeitig ein erneutes Auftreten gesamt-
wirtschaftlicher Ungleichgewichte verhindern.
Die Konsolidierungsstrategien sollten primir
darauf beruhen, die Qualitit der 6ffentlichen
Finanzen durch den Ausbau produktivitits-
steigernder Investitionen zu verbessern.

DAS WECHSELKURSKRITERIUM

Von den in diesem Konvergenzbericht unter-
suchten Lindern sind gegenwirtig Estland,
Lettland und Litauen Mitglieder des WKM II.
Die Wihrungen all dieser Staaten haben — wie in
Artikel 140 des Vertrags iiber die Arbeitsweise
der Europdischen Union festgelegt — vor der
Konvergenzpriifung bereits seit mindestens
zwei Jahren am WKM II teilgenommen. Die
Vereinbarungen zur Teilnahme am WKM II
beruhen auf einer Reihe politischer Zusagen
der zustidndigen Behdrden, etwa beziiglich der
Verfolgung einer soliden Finanzpolitik, der
Forderung einer moderaten Lohnentwicklung,
der Begrenzung des Kreditwachstums und der
Umsetzung weiterer Strukturreformen. In allen
Féllen gab es einseitige Bindungen seitens
der betreffenden Lander im Hinblick auf die
Beibehaltung engerer Schwankungsbandbreiten.
Der EZB erwachsen aus diesen einseitigen
Bindungen keine zusétzlichen Verpflichtungen.
So wurde etwa akzeptiert, dass Estland und
Litauen dem WKM II mit ihrer bisherigen
Currency-Board-Regelung beitreten konnten.
Die lettischen Behorden erklirten ebenfalls, den
Wechselkurs des Lats im Rahmen einer einseiti-
gen Bindung mit einer Schwankungsbandbreite
von =1 % bei seinem Leitkurs halten zu wollen.
Die Wihrungen der anderen sechs Lander nah-
men in diesem Zeitraum nicht am Wechselkurs-
mechanismus teil.

Bei keiner der in diesem Bericht gepriiften und
am WKM II teilnehmenden Wahrungen wurde
der Leitkurs im untersuchten Zeitraum (24. April
2008 bis 23. April 2010) abgewertet. Die estni-
sche Krone und der litauische Litas wurden durch-
gingig zu ihrem jeweiligen Leitkurs gehandelt.
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Die Wechselkursvolatilitét des lettischen Lats in
Relation zum Euro erreichte hingegen innerhalb
des einseitig festgelegten Schwankungsbandes
von 1 % im Juli 2009 einen Hochststand
und ging anschlieBend zuriick. Es kam mehr-
fach zu starken Spannungen an den Markten,
als die lettische Wahrung in der Ndhe des
schwicheren Endes des einseitig festgelegten
Schwankungsbandes notierte. Die erste Phase
starker Spannungen von Oktober bis Dezember
2008 stand im Zeichen des Zusammenbruchs
von Lehman Brothers im September 2008,
der ungiinstigen Konjunkturaussichten fiir
Lettland, Geriichten iiber eine mogliche
Abwertung des Leitkurses im WKM II sowie
Herabstufungen der Bonitdt durch meh-
rere Ratingagenturen und einer zunehmenden
Liquiditdtsverknappung im Bankensystem. Da
diese Spannungen zu Zahlungsbilanzproblemen
fiihrten, war Lettland gezwungen, internatio-
nale Finanzhilfe in Anspruch zu nehmen, und
erkldrte sich bereit, ein rigoroses wirtschaft-
liches Anpassungsprogramm durchzufiihren,
um den Finanzsektor zu stabilisieren sowie das
Vertrauen und die Wettbewerbsfahigkeit wie-
derherzustellen. Eine zweite Phase schwerwie-
gender Spannungen war von Mirz bis Juni 2009
zu beobachten. Darin spiegelten sich die rasche
Verschlechterung der lettischen Wirtschaftslage
und Staatsfinanzen, erneute Herabstufungen
der Landerratings Lettlands sowie Bedenken
der Anleger, ob die im Rahmen der internatio-
nalen Finanzhilfe vereinbarten Bedingungen
erfiillt werden konnen, wider. Dies konnte auch
die Volatilitdt an den Finanzmérkten in Estland
und Litauen beeinflusst haben. Die Situation
in Lettland hellte sich im Juni 2009 nach der
Veroffentlichung des Plans zu Kiirzungen im
Haushalt 2009 auf. Unsicherheiten bei der
Verabschiedung finanzpolitischer Maflnahmen
durch das lettische Parlament im September
2009 fithrten zu einer weiteren Phase mit
Druck auf den Wechselkurs. Im Oktober 2009
notierte der lettische Lats in der Nédhe des
schwicheren Endes des einseitig festgelegten
Schwankungsbandes von =1 %. Die Eesti Pank
schloss 2009 eine vorsorgliche Vereinbarung mit
der Sveriges Riksbank, die nicht in Anspruch
genommen wurde und Ende 2009 auslief. Die



Latvijas Banka traf 2008 eine Swap-Verein-
barung mit der Sveriges Riksbank und der
Danmarks Nationalbank, die ebenfalls Ende
2009 auslief.

Die bulgarische Wéhrung nahm nicht am WKM II
teil, war aber im Rahmen einer Currency-Board-
Regelung an den Euro gekoppelt. Alle anderen
Wihrungen, die nicht am WKM II teilnehmen,
verloren im Beobachtungszeitraum gegeniiber
dem Euro deutlich an Wert. Diese Wahrungen
waren vom Jahresende 2008 bis zum Mairz 2009
Abwirtsdruck ausgesetzt; dies geschah vor
dem Hintergrund einer erhéhten Unsicherheit
an den internationalen Finanzmaérkten, die
vor allem den Zusammenbruch von Lehman
Brothers im September 2008, die ungiinstigen
Konjunkturaussichten in den verschiedenen
Léndern und die Bedenken der Anleger hinsicht-
lich der aulenwirtschaftlichen Anfilligkeit im
Umfeld einer erh6hten Risikoscheu widerspie-
gelte. Eine allméhliche Normalisierung der Lage
an den Finanzmaérkten weltweit trug anschlie-
Bend dazu bei, dass die Kursverluste zum Teil
wieder wettgemacht wurden. Die polnische
Wéhrung musste — gemessen an ihrem durch-
schnittlichen Kurs im April 2008 — die stirkste
Abwertung hinnehmen. Im Mai 2009 stimmte
das Exekutivdirektorium des Internationalen
Wihrungsfonds einer einjédhrigen vorsorg-
lichen Kreditvereinbarung im Rahmen der
Flexiblen Kreditlinie fir Polen zu, wodurch
das Land bei der Bewiltigung der globalen
Finanz- und Wirtschaftskrise unterstiitzt wer-
den sollte. In Schweden trug die Einschitzung
der Anleger beziiglich der Situation in den bal-
tischen Staaten (in denen schwedische Banken
sehr aktiv sind) dazu bei, dass die schwedische
Krone unter merklichen Abwértsdruck geriet.
Die Sveriges Riksbank gab im Beobachtungs-
zeitraum verschiedene Mallnahmen zur For-
derung der Finanzstabilitdt bekannt, darunter
auch (vorsorgliche) Vereinbarungen mit der
US-amerikanischen Notenbank und der EZB,
um ihre Devisenreserven zu stirken. Nachdem
die ungarische Wéahrung im November 2008
einem deutlichen Abwertungsdruck ausgesetzt
war, beschloss das Exekutivdirektorium des
Internationalen Wahrungsfonds eine Bereit-

schaftskreditvereinbarung fiir Ungarn, um eine
Zuspitzung der Lage an den Finanzmirkten zu
vermeiden. Auch fiir Ruménien wurde im Mérz
2009 unter der Fiihrung der Européischen Union
und des IWF ein internationales Finanzhilfepaket
vereinbart, um die Wirtschaft auf einen soliden
und nachhaltigen Wachstumspfad zu leiten. Bei
der tschechischen Krone war der Abwartsdruck
im Vergleich weniger stark ausgeprigt, und
Anfang 2010 war wieder eine Aufwertung der
Wiéhrung zu verzeichnen.

DAS KRITERIUM DES LANGFRISTIGEN ZINSSATZES
Die internationale Finanzkrise, die gene-
relle Neubewertung der Risiken und die
Verschlechterung der makrodkonomischen
Bedingungen haben sich ungiinstig auf die lang-
fristige Entwicklung an den Anleihemirkten aus-
gewirkt. Infolgedessen hat sich die Differenz der
Langfristzinsen gegeniiber dem Durchschnitt des
Euro-Wihrungsgebiets im Betrachtungszeitraum
erheblich ausgeweitet. Die Marktteilnehmer
unterscheiden nunmehr verstarkt zwischen
den einzelnen Lindern, indem sie die aullen-
und binnenwirtschaftliche Anfélligkeit, die
Verschlechterung der Haushaltslage und die
Aussichten fiir eine dauerhafte Konvergenz
berticksichtigen.

Im zwdlfmonatigen Referenzzeitraum von April
2009 bis Mérz 2010 betrug der Referenzwert
fir den langfristigen Zinssatz 6,0 %. Dieser
Wert wurde ermittelt, indem zum ungewich-
teten arithmetischen Mittel der langfristigen
Zinssitze der zwei EU-Lédnder, die iiber einen
harmonisierten langfristigen Zinssatz verfii-
gen und zur Berechnung des Referenzwerts
fiir das Kriterium der Preisstabilitdt herange-
zogen wurden (ndmlich Belgien (3,8 %) und
Portugal (4,2 %)), 2 Prozentpunkte hinzuaddiert
wurden. Der dritte Mitgliedstaat, der fiir die
Berechnung des Referenzwerts fiir das Kriterium
der Preisstabilitdt mal3geblich war, ist Estland,
doch liegt fiir dieses Land kein harmonisierter
Langfristzins vor, sodass keine entsprechenden
Daten zur Berechnung des Referenzwerts fiir
den langfristigen Zinssatz verfiigbar sind. Im
Referenzzeitraum belief sich der Langfristzins
des Euroraums auf durchschnittlich 3,8 %.
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Nur zwei der gepriiften Mitgliedstaaten (die
Tschechische Republik und Schweden) verzeich-
neten im Referenzzeitraum im Durchschnitt lang-
fristige Zinssédtze, die unter dem Referenzwert
lagen (siehe Tabelle).

In Polen und Bulgarien beliefen sich die lang-
fristigen Zinsen im Referenzzeitraum auf
durchschnittlich 6,1 % bzw. 6,9 %, wihrend
die Zinsdifferenz gegeniiber dem Euroraum
durchschnittlich 236 bzw. 315 Basispunkte
betrug. Bedenken im Zusammenhang mit den
Haushaltsproblemen in Polen und der auflen-
wirtschaftlichen Anfélligkeit Bulgariens trugen
dazu bei, dass die Zinsdifferenz bei den langfris-
tigen Anleihen vergleichsweise hoch blieb. In
Lettland, Litauen, Ungarn und Ruménien lagen
die langfristigen Zinsen im Referenzzeitraum
noch deutlicher oberhalb des Referenzwerts.
Die Langfristzinsen Ungarns und Ruméniens
wurden von der Unsicherheit hinsichtlich der
Nachhaltigkeit der Finanzpolitik der beiden
Lénder beeinflusst und lagen im Durchschnitt
knapp unter 10 % (Ungarn: 8,4 %, Ruménien:
9,4 %). Die Zinsdifferenz gegeniiber dem
Euroraum betrug durchschnittlich rund 460
bis 570 Basispunkte. Nachdem sich in den
Vorjahren signifikante gesamtwirtschaftliche
Ungleichgewichte aufgebaut hatten, beka-
men Lettland und Litauen die internationalen
Finanzmarktturbulenzen deutlich zu spiiren,
was sich in einem starken Anstieg ihrer lang-
fristigen Zinssdtze niederschlug. Diese belie-
fen sich im Referenzzeitraum auf durchschnitt-
lich 12,7 % (Lettland) bzw. 12,1 % (Litauen).
Das Zinsgefille gegeniiber dem Durchschnitt
des Euro-Wihrungsgebiets erreichte mit 895
bzw. 835 Basispunkten einen historischen
Hochststand.

Fiir Estland liegt aufgrund des Fehlens eines
entwickelten Markts fiir auf estnische Kronen
lautende langfristige Staatsanleihen und der
geringen Staatsverschuldung kein harmo-
nisierter langfristiger Zinssatz vor, was die
Konvergenzbeurteilung vor Einfithrung des
Euro erschwert. Auf der Grundlage meh-
rerer Indikatoren wurde eine umfassende
Analyse vorgenommen, die einige Hinweise
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auf die Beurteilung der Dauerhaftigkeit der
Konvergenz durch die Marktteilnehmer lie-
fern kann. Insbesondere wurden verschiedene
Finanzmarktindikatoren beriicksichtigt, wie
der Abstand der Kassa- und Terminzinsen am
Geldmarkt gegeniiber dem Euroraum und die
MFI-Zinssitze fiir Kredite an private Haushalte
und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit
einer langfristigen anfinglichen Zinsbindung
oder langer Laufzeit. Dariiber hinaus wurden
Landerratings und eine Analyse der zugrunde
liegenden makrodkonomischen Variablen, z. B.
der Entwicklung der Zahlungsbilanz oder
Staatsverschuldung, herangezogen. Insgesamt
legt die Entwicklung an den Finanzmérkten
im Referenzzeitraum eine uneinheitliche
Beurteilung nahe. Einer Reihe von Indikatoren
zufolge hatten die Marktteilnehmer im Hinblick
auf die Nachhaltigkeit der Konvergenz in Estland
erhebliche Bedenken. Diese waren auf dem
Hohepunkt der globalen Krise besonders stark
ausgeprigt. Ab Ende 2009 trugen ein Riickgang
der weltweiten Risikoaversion, die Entwicklung
der 6ffentlichen Finanzen und die Einschétzung
der Marktteilnehmer hinsichtlich der Aussichten
Estlands auf Einfithrung des Euro dazu bei, dass
der Druck an den Markten nachlief3.



4 IUSAMMENFASSUNG DER LANDERPRUFUNG

4.1 BULGARIEN

Im Referenzzeitraum von April 2009 bis Mirz
2010 betrug der Zwolfmonatsdurchschnitt der
am HVPI gemessenen Inflationsrate in Bulgarien
1,7 % und lag somit deutlich oberhalb des
Referenzwerts fiir das Preisstabilitétskriterium
von 1,0 %.

Uber einen lingeren Zeitraum hinweg betrach-
tet war der Anstieg der Verbraucherpreise in
Bulgarien recht volatil und lag im Zeitraum
von 2000 bis 2009 bei durchschnittlich 6,7 %
pro Jahr. Von 2000 bis 2003 schwéchte sich die
Inflation allméhlich ab, stieg aber anschlieend
wieder erheblich an. Die jéhrliche Teuerungsrate,
die 2008 mit 12,0 % einen Hochststand erreicht
hatte, fiel im Folgejahr deutlich und lag bei
2,5 %. Der nach 2003 erfolgte Teuerungsschub
spiegelte Anpassungen der administrierten
Preise, die Angleichung der Verbrauchsteuern
an das EU-Niveau, eine Reihe angebotssei-
tiger Schocks (wie etwa die Erhohungen der
Energie- und Nahrungsmittelpreise welt-
weit) und einen steigenden Nachfragedruck
wider. Das zwischen 2004 und 2008 verzeich-
nete robuste Wirtschaftswachstum ging mit
der Entstehung signifikanter gesamtwirtschaft-
licher Ungleichgewichte und Anfilligkeiten
einher. Umfangreiche Mittelzufliisse aus
Direktinvestitionen und ein sehr star-
kes Kreditwachstum trieben die iiberhitzte
Wirtschaft an. Das zwischen 2007 und 2009
zu beobachtende extrem kriaftige Wachstum
des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer,
das den Arbeitsproduktivititszuwachs deut-
lich iiberstieg, fiihrte zu einer Verschlechterung
der Wettbewerbsfdhigkeit. Der Riickgang
des Welthandels und die riickldufigen
Kapitalzufliisse im Gefolge der globalen Finanz-
und Wirtschaftskrise trugen zur notwendi-
gen Korrektur dieser auf Dauer nicht tragfa-
higen wirtschaftlichen Trends bei. Betrachtet
man die jlingste Entwicklung, so war die
Jahreswachstumsrate des HVPI im Jahr 2009
weitgehend riicklaufig, begann aber im Oktober
2009 wieder anzusteigen und belief sich im Marz
2010 auf 2,4 %. Die derzeitige Teuerung ist vor
dem Hintergrund einer starken Drosselung der

Inlandsausgaben zu sehen. Dartiber hinaus kom-
men im deutlichen Inflationsriickgang des ver-
gangenen Jahres auch die Auswirkungen der im
Vergleich zu 2008 gesunkenen Nahrungsmittel-
und Energiepreise zum Ausdruck.

Die zuletzt verfligbaren Prognosen der wichti-
gen internationalen Institutionen ergeben eine
Inflationsrate von 2,2 % bis 2,6 % fir 2010 und
von 2,7 % bis 3,2 % fiir 2011. Aufwértsrisiken
fiir die Inflationsaussichten ergeben sich vor
allem daraus, dass es zu unerwartet hohen
Anstiegen der internationalen Rohstoffpreise
kommen konnte, wahrend die Moglichkeit, dass
sich die zunehmend ungenutzten Kapazititen
verstirkt auf die Lohne und die Binnennachfrage
auswirken, auf kurze Sicht ein Abwartsrisiko dar-
stellt. Auf langere Sicht diirfte der Aufholprozess
die Inflation in den kommenden Jahren beeinflus-
sen, da das Pro-Kopf-BIP und das Preisniveau
in Bulgarien nach wie vor deutlich niedriger
sind als im Euroraum. Allerdings ist schwer
abzuschétzen, in welchem Umfang sich der
Autholprozess auf die Inflation auswirken wird.
Sobald sich wieder ein Produktionswachstum
einstellt, diirfte sich der zugrunde liegende
reale Aufwertungstrend aufgrund des festen
Wechselkursregimes in hoheren Inflationsraten
niederschlagen. Angesichts der bestehenden
Currency-Board-Regelung und nur begrenzt ver-
fligbarer alternativer antizyklischer Instrumente
konnte es schwierig sein, die Entstehung neuer
gesamtwirtschaftlicher Ungleichgewichte, darun-
ter hohe Inflationsraten, zu verhindern.

Es liegt kein Beschluss des Rates vor, wonach in
Bulgarien ein tiberméBiges Defizit besteht; aller-
dings leitet die Europdische Kommission derzeit
mit Erstellung des nach Artikel 126 Absatz 3 vor-
gesehenen Berichts ein Defizitverfahren ein. Im
Referenzjahr 2009 belief sich das Haushaltsdefizit
auf 3,9 % des BIP und damit auf einen Stand
oberhalb des Referenzwerts von 3 % des BIP. Die
offentliche Schuldenquote betrug 14,8 % und lag
somit weit unter dem Referenzwert von 60 %. Fiir
2010 werden von der Europdischen Kommission
ein Riickgang der Defizitquote auf 2,8 % und eine
Erhohung der Schuldenquote auf 17,4 % prog-
nostiziert. In Bezug auf sonstige finanzpolitische
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Faktoren ist festzustellen, dass die Defizitquote
im Jahr 2009 das Verhéltnis der 6ffentlichen
Investitionsausgaben zum BIP nicht {iberschritt.
Dem Tragfahigkeitsbericht 2009 der Européischen
Kommission zufolge scheint die Tragfdhigkeit
der offentlichen Finanzen in Bulgarien geringen
Risiken ausgesetzt zu sein. In Bulgarien sind wei-
tere Konsolidierungsschritte erforderlich, wenn
das im Stabilitdts- und Wachstumspakt veran-
kerte mittelfristige Haushaltsziel erreicht wer-
den soll. Dieses wird im Konvergenzprogramm
mit einem um konjunkturelle, einmalige und tem-
porire Effekte bereinigten Uberschuss von 0,5 %
des BIP angegeben.

Der bulgarische Lew nahm im zweijéhri-
gen Beobachtungszeitraum nicht am WKM II
teil, war aber im Rahmen einer im Juli 1997
beschlossenen Currency-Board-Regelung an
den Euro gekoppelt. Die bulgarische Wahrung
wies keine Abweichung vom Kurs von 1,95583
Lewa je Euro auf. Die Differenz der kurzfris-
tigen Zinssidtze gegeniiber dem Dreimonats-
EURIBOR stieg in der ersten Jahreshilfte
2009 auf 4,8 Prozentpunkte und gab anschlie-
Bend auf 3,6 Prozentpunkte nach. Der reale
Wechselkurs des bulgarischen Lew lag im
Mirz 2010 sowohl gegeniiber dem Euro als
auch effektiv deutlich liber seinen historischen
Durchschnittswerten der vergangenen zehn Jahre.
Das Defizit in der Leistungsbilanz und bei den
Vermogensiibertragungen zusammengenommen
weitete sich in Bulgarien allméhlich von 2,4 %
des BIP im Jahr 2002 auf einen sehr hohen Stand
von 28,9 % des BIP im Jahr 2007 aus. Nach
einem starken Riickgang der Inlandsnachfrage,
der niedrigere Einfuhren mit sich brachte, ver-
ringerte sich das Defizit in der Leistungsbilanz
und bei den Vermdgensiibertragungen deut-
lich von -23,2 % des BIP im Jahr 2008 auf
-8,0 % im darauffolgenden Jahr. Aufgrund der
Leistungsbilanzentwicklung verschlechterte sich
der Netto-Auslandsvermdgensstatus des Landes
erheblich von -34,4 % des BIP im Jahr 2000 auf
-109,6 % des BIP im Jahr 2009.

Die langfristigen Zinsen lagen im Referenz-
zeitraum von April 2009 bis Méarz 2010 bei
durchschnittlich 6,9 % und damit oberhalb

EIB
/ Konvergenzbericht
Mai 2010

des Referenzwerts fiir das Zinskriterium. Die
Langfristzinsen und das Zinsgefille gegeniiber
den Anleiherenditen im Euro-Wiahrungsgebiet
erhohten sich im Referenzzeitraum deutlich
und erreichten in der ersten Jahreshélfte 2009
einen Spitzenwert. Vor dem Hintergrund der
Entspannung an den Finanzmirkten wurde im
Anschluss ein betrachtlicher Riickgang der lang-
fristigen Zinsen auf 5,8 % im Mérz 2010 ver-
zeichnet.

Um in Bulgarien ein der Konvergenz auf Dauer
forderliches Umfeld zu schaffen, bedarf es
unter anderem der Durchfithrung einer auf die
Gewidhrleistung gesamtwirtschaftlicher Stabilitét,
einschlieBlich dauerhafter Preisstabilitit, aus-
gerichteten Wirtschaftspolitik. Angesichts des
durch die Currency-Board-Regelung begrenz-
ten geldpolitischen Handlungsspielraums
sind andere Politikbereiche gefordert, die
Volkswirtschaft mit den notwendigen Mitteln
auszustatten, um ldnderspezifische Schocks
bewiéltigen und ein Wiederauftreten gesamt-
wirtschaftlicher Ungleichgewichte verhin-
dern zu konnen. Insbesondere sollte die 6ffent-
liche Hand in Bulgarien die Konsolidierung
der Staatsfinanzen fortfilhren und eine
Uberschreitung der Ausgabenziele konse-
quent vermeiden. Dariiber hinaus muss sich
Bulgarien einer Vielzahl wirtschaftspolitischer
Herausforderungen stellen. Nahere Einzelheiten
hierzu finden sich in Kapitel 5 der englischen
Gesamtfassung des Konvergenzberichts.

Das bulgarische Recht erfiillt nicht alle
Anforderungen an die Unabhéngigkeit der
Zentralbank, das Verbot der monetdren
Finanzierung und die rechtliche Integration der
Zentralbank in das Eurosystem. Als Mitgliedstaat,
fiir den eine Ausnahmeregelung gilt, muss
Bulgarien alle nach Artikel 131 des Vertrags
erforderlichen Anpassungen vornehmen.

4.2 TSCHECHISCHE REPUBLIK

Im Referenzzeitraum von April 2009 bis Mérz
2010 betrug der Zwolfmonatsdurchschnitt der
am HVPI gemessenen Inflationsrate in der



Tschechischen Republik 0,3 % und lag somit
deutlich unterhalb des Referenzwerts fiir das
Preisstabilitidtskriterium von 1,0 %.

Uber einen lingeren Zeitraum hinweg betrach-
tet war beim Anstieg der Verbraucherpreise in
der Tschechischen Republik bis 2003 ein breiter
Abwirtstrend zu verzeichnen; danach schwankte
die Teuerung auf der Verbraucherstufe meist
in einer Spanne von 1 % bis 3 %. Ende 2007
begann sie sich jedoch wieder zu beschleuni-
gen, erreichte 2008 einen Hdochststand, sank
anschlieBend aber deutlich ab und lag im
Durchschnitt des Jahres 2009 bei 0,6 %. Die
Inflationsentwicklung sollte vor dem Hintergrund
eines robusten Wachstums des realen BIP iiber
weite Strecken des vergangenen Jahrzehnts
betrachtet werden, bis sich die Konjunktur
2008 im Gefolge der globalen Wirtschafts- und
Finanzkrise merklich abkiihlte. Das Wachstum
der Lohnstiickkosten beschleunigte sich vor
allem nach 2005 aufgrund der zunehmenden
Anspannung am Arbeitsmarkt. Im Jahr 2009
triibte sich die Arbeitsmarktlage deutlich ein, und
im zweiten Quartal kehrte sich das Wachstum
des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer ins
Negative; allerdings bremste eine sinkende
Produktivitdt die Wachstumsabschwichung
bei den Lohnstiickkosten. Die Einfuhrpreise
waren im Berichtszeitraum meist riicklaufig,
was weitgehend die Aufwertung des effekti-
ven Wechselkurses widerspiegelte. Betrachtet
man die jiingste Entwicklung, so schwéchte
sich die HVPI-Gesamtinflation stark ab und
kehrte sich im zweiten Halbjahr 2009 ins
Negative. Dieser Inflationsriickgang resul-
tierte daraus, dass die Erhohungen der admi-
nistrierten Preise immer weniger zum Tragen
kamen und die Energiepreise weltweit sanken.
Gegen Jahresende 2009 begann die Inflation
aufgrund von Basiseffekten und globalen
Rohstoffpreiserhdhungen wieder anzuziehen
und lag im Mérz 2010 bei 0,4 %.

Die zuletzt verfiigbaren Prognosen der wichti-
gen internationalen Institutionen ergeben eine
Inflationsrate von 1,0 % bis 1,6 % fiir 2010 und
von 1,3 % bis 2,2 % fiir 2011. Aufwértsrisiken
fiir die Inflationsaussichten ergeben sich aus

der Moglichkeit, dass es zu unerwartet hohen
Anstiegen der Rohstoffpreise und insbeson-
dere der weltweiten Olpreise kommen konnte,
wihrend von der Exportentwicklung — ohne die
Unterstiitzung durch staatliche Pramien fiir die
Verschrottung alter Fahrzeuge — ein Abwartsrisiko
ausgeht. Auf langere Sicht diirfte auch der
Aufholprozess die Inflation bzw. den nominalen
Wechselkurs in den kommenden Jahren beeinflus-
sen, da das Pro-Kopf-BIP und das Preisniveau in
der Tschechischen Republik nach wie vor nied-
riger sind als im Euroraum. Allerdings ist es
schwer abzuschétzen, in welchem Umfang sich
der Aufholprozess auswirken wird.

Derzeit liegt ein Beschluss des Rates vor,
wonach in der Tschechischen Republik ein iiber-
méiBiges Defizit besteht. Im Referenzjahr 2009
belief sich das Haushaltsdefizit auf 5,9 % des
BIP und damit auf einen Stand merklich ober-
halb des Referenzwerts von 3 % des BIP. Die
offentliche Schuldenquote betrug 35,4 % und
lag somit merklich unter dem Referenzwert von
60 %. Fiir 2010 werden von der Europdischen
Kommission ein Riickgang der Defizitquote auf
5,7 % und eine Erh6hung der Schuldenquote auf
39,8 % prognostiziert. In Bezug auf sonstige
finanzpolitische Faktoren ist festzustellen, dass
die Defizitquote im Jahr 2009 das Verhiltnis
der o6ffentlichen Investitionsausgaben zum BIP
iiberschritt. Dem Tragfahigkeitsbericht 2009 der
Europidischen Kommission zufolge scheint die
Tragféhigkeit der 6ffentlichen Finanzen in der
Tschechischen Republik hohen Risiken ausge-
setzt zu sein. In der Tschechischen Republik sind
umfassende Konsolidierungsschritte erforderlich,
wenn das im Stabilitdts- und Wachstumspakt
verankerte mittelfristige Haushaltsziel erreicht
werden soll. Dieses wird im aktualisierten
Konvergenzprogramm mit einem um konjunk-
turelle, einmalige und temporire Effekte berei-
nigten Defizit von 1 % des BIP angegeben.

Die tschechische Krone nahm im zweijéhri-
gen Beobachtungszeitraum nicht am WKM 11
teil, sondern wurde zu flexiblen Wechselkursen
gehandelt. Innerhalb dieser Zeitspanne wertete
die Krone von Mitte 2008 bis Februar 2009
gegeniiber dem Euro deutlich ab, erholte sich
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dann teilweise und verzeichnete seit Mitte 2009
eine stabilere Entwicklung. Der Wechselkurs der
tschechischen Krone in Relation zum Euro wies
zumeist eine hohe Volatilitdt auf, wahrend sich
die Differenz der kurzfristigen Zinssétze gegen-
tiber dem Dreimonats-EURIBOR Anfang 2009
in den positiven Bereich kehrte, von Juni bis
Dezember 2009 auf einem relativ hohen Niveau
von etwas mehr als 1 Prozentpunkt verharrte
und anschlieend auf rund 0,8 Prozentpunkte
im Mairz 2010 sank. Der reale Wechselkurs
der tschechischen Krone lag im Mirz 2010
sowohl gegeniiber dem Euro als auch effek-
tiv geringfiigig iiber seinen historischen
Durchschnittswerten der vergangenen zehn Jahre.
Die Tschechische Republik wies im Zeitraum
von 2000 bis 2007 in der Leistungsbilanz und
bei den Vermdgensiibertragungen zusam-
mengenommen mit durchschnittlich 4,2 %
des BIP ein relativ hohes Defizit auf. Infolge
eines sinkenden Fehlbetrags bei den Erwerbs-
und Vermogenseinkommen und eines star-
ken Riickgangs der Inlandsnachfrage, der nied-
rigere Einfuhren mit sich brachte, kehrte sich
das Defizit in der Leistungsbilanz und bei den
Vermogensiibertragungen in einen leichten
Uberschuss von 0,2 % des BIP im Jahr 2008
und 0,1 % des BIP im Jahr 2009 um. Der Netto-
Auslandsvermogensstatus des Landes ver-
schlechterte sich deutlich von -8,8 % des BIP im
Jahr 2000 auf -45,2 % des BIP im Jahr 2009.

Die langfristigen Zinsen lagen im Referenz-
zeitraum von April 2009 bis Mérz 2010 bei
durchschnittlich 4,7 % und damit unterhalb des
Referenzwerts fiir das Zinskriterium. Durch
den seit August 2004 beobachteten Riickgang
der Staatsanleiherenditen in der Tschechischen
Republik hat sich das Niveau der langfristigen
Zinsen an die Werte im Euro-Wéhrungsgebiet
angendhert. Wahrend der Finanzmarktturbulenzen
im dritten Quartal 2007 vergroBerte sich der
Abstand der langfristigen Zinsen jedoch wie-
der etwas und erreichte ein Jahr spéter einen
Spitzenwert. Im Referenzzeitraum war das Land
erneut vom allgemeinen Anstieg der globalen
Unsicherheit und der Risikopramien betroffen.
Die Langfristzinsen folgten einem Aufwértstrend
bei anhaltend erhohter Volatilitit. Im Juni 2009
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erreichten sie mit 5,5 % einen Hochststand, bevor
sie im Anschluss wieder nachgaben. Gegen Ende
des Referenzzeitraums stiegen die langfristigen
Zinsen leicht an, worin sich erneute Bedenken
hinsichtlich der kiinftigen Entwicklung der
offentlichen Finanzen widerspiegelten.

Um in der Tschechischen Republik ein der
Konvergenz auf Dauer forderliches Umfeld
zu schaffen, bedarf es unter anderem der
Gewdhrleistung einer auf Preisstabilitdt aus-
gerichteten Geldpolitik und der Umsetzung
umfassender und glaubwiirdiger MaBBnahmen
zur Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen.
Dariiber hinaus muss sich die Tschechische
Republik einer Vielzahl wirtschaftspolitischer
Herausforderungen stellen. Nahere Einzelheiten
hierzu finden sich in Kapitel 5 der englischen
Gesamtfassung des Konvergenzberichts.

Das tschechische Recht erfiillt nicht alle
Anforderungen an die Unabhéngigkeit der
Zentralbank, die Geheimhaltung, das Verbot
der monetdren Finanzierung und die recht-
liche Integration der Zentralbank in das
Eurosystem. Als Mitgliedstaat, fiir den eine
Ausnahmeregelung gilt, muss die Tschechische
Republik alle nach Artikel 131 des Vertrags
erforderlichen Anpassungen vornehmen.

4.3 ESTLAND

Im Referenzzeitraum von April 2009 bis Méarz
2010 betrug der Zwolfmonatsdurchschnitt der
am HVPI gemessenen Inflationsrate in Estland
-0,7 % und lag somit deutlich unterhalb des
Referenzwerts fiir das Preisstabilititskriterium
von 1,0 %.

Uber einen lingeren Zeitraum hinweg betrach-
tet verlief der Anstieg der Verbraucherpreise
in Estland sehr volatil. Bis 2003 war ein brei-
ter Abwirtstrend zu verzeichnen, anschlief3end
ein kriftiger Anstieg. Im Jahr 2008 erreichte
die jahresdurchschnittliche Teuerung auf der
Verbraucherstufe mit 10,6 % einen Hochststand,
fiel im Folgejahr jedoch stark und lag bei 0,2 %.
Die Inflationsentwicklung in den vergangenen



zehn Jahren sollte vor dem Hintergrund eines
groftenteils sehr robusten Wachstums des rea-
len BIP betrachtet werden, wobei bis 2008 klare
Anzeichen einer zunehmenden Uberhitzung
erkennbar waren. Die kréftigen Lohnzuwéchse,
die das Arbeitsproduktivitdtswachstum durch-
weg und héufig deutlich tberstiegen, fiihr-
ten zu einer erheblichen Verschlechterung der
Wettbewerbsposition Estlands. Aufgrund die-
ser auf Dauer nicht tragbaren gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung und des Zusammenbruchs
des Welthandels kam es in der estni-
schen Volkswirtschaft 2009 zu einer ausge-
priagten Konjunkturwende und einem star-
ken Wirtschaftsriickgang. Betrachtet man
die jingste Entwicklung, so kehrte sich die
Jahreswachstumsrate des HVPI im Juni 2009 ins
Negative und erreichte im Oktober/November
2009 mit -2,1 % einen Tiefstand. Danach stieg
sie wieder und lag im Mérz 2010 bei 1,4 %. Die
derzeitige Teuerung ist vor dem Hintergrund
einer starken Drosselung der Inlandsausgaben
zu sehen. Dariiber hinaus kamen im deutlichen
Inflationsriickgang des Jahres 2009 auch die
Auswirkungen der im Vergleich zum Vorjahr
gesunkenen weltweiten Nahrungsmittel- und
Energiepreise zum Ausdruck.

Die zuletzt verfiigbaren Prognosen der meis-
ten wichtigen internationalen Institutionen erge-
ben eine Inflationsrate von 0,7 % bis 1,3 % fiir
2010 und von 1,1 % bis 2,0 % fiir 2011. Die
Aufwirtsrisiken fiir diese Inflationsaussichten
ergeben sich in erster Linie aus der Mdglichkeit
unerwartet starker Anstiege der Energie-
und der Nahrungsmittelpreise. Dariiber hin-
aus konnten zusitzliche Maflnahmen zur
Haushaltskonsolidierung mdglicherweise
erneute Anhebungen der indirekten Steuern
und Verbrauchsteuern nach sich ziehen.
Im Hinblick auf sich kurzfristig ergebende
Abwirtsrisiken fiir die Inflationsaussichten ist in
Estland angesichts der schwachen Konjunktur
und des hohen Verschuldungsgrads des priva-
ten Sektors nicht auszuschlieBen, dass der lau-
fende Anpassungsprozess zu einer ldnger anhal-
tenden Phase sehr niedriger Inflation fiihrt. Auf
langere Sicht wird es aufgrund des begrenz-
ten geldpolitischen Handlungsspielraums eine

groBe Herausforderung sein, die Teuerungsraten
in Estland niedrig zu halten. Der Aufholprozess
diirfte die Teuerung in den kommenden Jahren
beeinflussen, da das Pro-Kopf-BIP und das
Preisniveau in Estland nach wie vor niedriger
sind als im Euroraum. Allerdings ist schwer
abzuschétzen, in welchem Umfang sich der
Aufholprozess auf die Inflation auswirken wird.
Sobald sich wieder ein Produktionswachstum
einstellt, diirfte sich der zugrunde liegende
reale Aufwertungstrend aufgrund des festen
Wechselkursregimes in hoheren Inflationsraten
niederschlagen. Angesichts der bestehenden
Currency-Board-Regelung und nur begrenzt ver-
fiigbarer alternativer antizyklischer Instrumente
konnte es schwierig sein, die Entstehung neuer
gesamtwirtschaftlicher Ungleichgewichte, dar-
unter hohe Inflationsraten, zu verhindern.

Insgesamt ist festzustellen, dass Bedenken hin-
sichtlich der Nachhaltigkeit der Inflations-
konvergenz in Estland bestehen, obgleich der
Zwolfmonatsdurchschnitt der am HVPI gemes-
senen Inflationsrate in Estland derzeit — vor allem
aufgrund temporérer Faktoren wie dem gravie-
renden wirtschaftlichen Anpassungsprozess —
deutlich unterhalb des Referenzwerts liegt.

Es liegt kein Beschluss des EU-Rates vor,
wonach in Estland ein iibermiBiges Defizit
besteht. Im Referenzjahr 2009 belief sich
das Haushaltsdefizit auf 1,7 % des BIP und
damit auf einen Stand merklich unterhalb des
Referenzwerts. Die 6ffentliche Schuldenquote
betrug 7,2 % und lag somit weit unter dem
Referenzwert von 60 %. Fiir 2010 werden von
der Européischen Kommission ein Anstieg der
Defizitquote auf 2,4 % und eine Erhéhung der
Schuldenquote auf 9,6 % prognostiziert. In
Bezug auf sonstige finanzpolitische Faktoren
ist festzustellen, dass die Defizitquote in den
Jahren 2008 und 2009 das Verhiltnis der 6ffent-
lichen Investitionsausgaben zum BIP nicht
iiberschritt. Dem Tragfahigkeitsbericht 2009
der Européischen Kommission zufolge scheint
die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen in
Estland geringen Risiken ausgesetzt zu sein.
In Estland sind weitere Konsolidierungsschritte
erforderlich, wenn das im Stabilitdts- und
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Wachstumspakt verankerte mittelfristige Haus-
haltsziel erreicht werden soll. Dieses wird im
Konvergenzprogramm mit einem um konjunktu-
relle, einmalige und temporére Effekte bereinig-
ten leichten Uberschuss angegeben.

Die estnische Krone nimmt seit dem 28. Juni
2004 am WKM II teil. Im zweijahrigen Beob-
achtungszeitraum blieb sie stabil bei ihrem
Leitkurs von 15,6466 Kronen je Euro. Die
Differenz der kurzfristigen Zinssitze gegen-
iiber dem Dreimonats-EURIBOR lag im Jahr
2009 mit rund 4,8 Prozentpunkten auf einem
hohen Niveau und ging anschlieend im Drei-
monatszeitraum bis Ende Mérz 2010 auf einen
niedrigeren Stand von 1,6 Prozentpunkten
zuriick. Der reale Wechselkurs der estnischen
Krone lag im Mérz 2010 sowohl gegeniiber dem
Euro als auch effektiv geringfiigig liber den ent-
sprechenden Durchschnittswerten der vergan-
genen zehn Jahre. Estland wies im Zeitraum
von 2000 bis 2008 in der Leistungsbilanz und
bei den Vermogensiibertragungen zusammen-
genommen mit durchschnittlich 10 % des BIP
ein sehr hohes Defizit auf. Nach einem star-
ken Riickgang der Inlandsnachfrage, der nied-
rigere Einfuhren mit sich brachte, kehrte sich
das Defizit in der Leistungsbilanz und bei den
Vermdgensiibertragungen von -8,4 % des BIP
im Jahr 2008 deutlich in einen Uberschuss von
7,4 % des BIP im darauffolgenden Jahr um. Der
Netto-Auslandsvermégensstatus des Landes ver-
schlechterte sich erheblich von -48,2 % des BIP
im Jahr 2000 auf -81,8 % des BIP im Jahr 2009.

Aufgrund des Fehlens eines entwickelten Markts
fiir auf estnische Kronen lautende Anleihen
und der geringen Staatsverschuldung liegt fiir
Estland kein harmonisierter langfristiger Zinssatz
vor, was die Beurteilung der Nachhaltigkeit
der Konvergenz vor Einfiihrung des Euro
erschwert. Stattdessen wurde eine umfassende
Analyse der Finanzmarkte vorgenommen, wobei
Spreads beriicksichtigt wurden, die unmittel-
bar aus der monetéren und finanziellen Statistik,
den Lénderratings und anderen einschlégi-
gen Indikatoren abgeleitet wurden. Da all diese
Variablen nur begrenzt als Indikatoren fiir die
Dauerhaftigkeit der erreichten Konvergenz ver-
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wendet werden konnen, sollten sie nicht als direk-
tes Substitut der langfristigen Zinsen betrachtet
werden. Insgesamt legt die Entwicklung an den
Finanzmirkten im Referenzzeitraum eine unein-
heitliche Beurteilung nahe, und einer Reihe von
Indikatoren zufolge hatten die Marktteilnehmer
erhebliche Bedenken im Hinblick auf die
Nachhaltigkeit der Konvergenz in Estland. Diese
Bedenken waren auf dem Hohepunkt der glo-
balen Krise besonders stark ausgepréigt. Ab
Ende 2009 trugen ein Riickgang der weltwei-
ten Risikoaversion, die Entwicklung der 6ffent-
lichen Finanzen und die Einschidtzung der
Marktteilnehmer hinsichtlich der Aussichten
Estlands auf Einfiihrung des Euro dazu bei, dass
der Druck an den Markten nachlieB3.

Um in Estland ein der Konvergenz auf Dauer
forderliches Umfeld zu schaffen, bedarf es der
Durchfithrung einer auf die Gewéihrleistung
gesamtwirtschaftlicher Stabilitét, einschlieB3-
lich dauerhafter Preisstabilitit, ausgerichteten
Wirtschaftspolitik. Angesichts des durch die
Currency-Board-Regelung begrenzten geld-
politischen Handlungsspielraums sind andere
Politikbereiche gefordert, die Volkswirtschaft
mit den notwendigen Mitteln auszustat-
ten, um ldnderspezifische Schocks bewél-
tigen und ein Wiederauftreten gesamtwirt-
schaftlicher Ungleichgewichte verhindern
zu konnen. Insbesondere sollte Estland im
Einklang mit seiner mittelfristigen Strategie
einen Haushaltsiiberschuss anstreben und
bereit sein, gegebenenfalls antizyklische
Maflnahmen zu ergreifen, um das Risiko einer
Uberhitzung zu vermeiden. Ferner ist es wich-
tig, dass die ausgabenseitigen MaBnahmen zur
Haushaltskonsolidierung so wie 2010 geplant
fortgefiihrt und weitere MaBBnahmen fiir 2011
sowie dariliber hinaus festgelegt werden, um
das mittelfristige Haushaltsziel zu erreichen.
Dariiber hinaus muss sich Estland einer Vielzahl
wirtschaftspolitischer Herausforderungen stel-
len. Néhere Einzelheiten hierzu finden sich in
Kapitel 5 der englischen Gesamtfassung des
Konvergenzberichts.

Das Gesetz iiber die Eesti Pank, das Wahrungs-
gesetz und das Gesetz iiber die Sicherheit der



estnischen Krone erfiillen nicht vollstéindig
alle Anforderungen an das Verbot der moneté-
ren Finanzierung und die rechtliche Integration
der Zentralbank in das Eurosystem. Als
Mitgliedstaat, fiir den eine Ausnahmeregelung
gilt, muss Estland alle nach Artikel 131 des
Vertrags erforderlichen Anpassungen vorneh-
men. Die EZB wurde zu den Gesetzentwiirfen
zur Anderung des Gesetzes iiber die Eesti Pank
und zur Aufhebung des Wihrungsgesetzes
sowie des Gesetzes liber die Sicherheit der est-
nischen Krone gehort. Sofern der Gesetzentwurf
zur Anderung des Gesetzes iiber die Eesti Pank
rechtzeitig in der der EZB am 18. Februar 2010
zur Anhorung vorgelegten Form verabschiedet
wird und die Aufhebung des Wéhrungsgesetzes
sowie des Gesetzes liber die Sicherheit der est-
nischen Krone rechtzeitig in Kraft tritt, ist das
Gesetz iiber die Eesti Pank mit dem Vertrag
und der ESZB-Satzung vereinbar, und die
EZB betrachtet die Unvereinbarkeiten mit den
Anforderungen an die rechtliche Integration
der Zentralbank in das Eurosystem damit als
beseitigt.!

4.4 LETTLAND

Im Referenzzeitraum von April 2009 bis Mérz
2010 betrug der Zwolfmonatsdurchschnitt der
am HVPI gemessenen Inflationsrate in Lettland
0,1 % und lag somit deutlich unterhalb des
Referenzwerts fiir das Preisstabilitdtskriterium
von 1,0 %.

Uber einen lidngeren Zeitraum hinweg betrach-
tet blieb der Anstieg der Verbraucherpreise
in Lettland zu Beginn des neuen Jahrtausends
weitgehend stabil; in der zweiten Halfte des
Jahrzehnts beschleunigte er sich jedoch betrédcht-
lich. Im Jahr 2008 erreichte die jahresdurch-
schnittliche Teuerung auf der Verbraucherstufe
mit 15,3 % einen Hochststand, fiel im Folgejahr
jedoch stark und betrug 3,3 %. Der von 2005 bis
2008 verzeichnete kriftige Preisschub ist vor dem
Hintergrund einer konjunkturellen Uberhitzung
bei zugleich iiberméfBigem Nachfragewachstum,
sehr starken Lohnanhebungen und weltweit stei-
genden Nahrungsmittel- und Energiepreisen zu

sehen. Die kriftigen Lohnzuwéchse, die das
Arbeitsproduktivitdtswachstum durchweg iiber-
stiegen, hohlten die Wettbewerbsféhigkeit aus.
Da sich diese gesamtwirtschaftliche Entwicklung
jedoch als auf Dauer nicht tragfihig heraus-
stellte, kam es in der lettischen Volkswirtschaft
zu einer gravierenden Krise. Insbesondere
Ende 2008 und Anfang 2009 triibte sich die
Konjunktur abrupt ein, da sich die Kredit- und
Immobilienblase zuriickbildete und dieser
Prozess durch die Auswirkungen der globalen
Finanz- und Wirtschaftskrise noch verscharft
wurde. Betrachtet man die jiingste Entwicklung,
so kehrte sich die Jahreswachstumsrate des
HVPI im letzten Quartal 2009 ins Negative und
lag im Mérz 2010 bei -4,0 %. Die derzeitige
Teuerung ist vor dem Hintergrund einer anhal-
tenden starken Drosselung der Inlandsausgaben
zu sehen. Dariiber hinaus kommen im deutli-
chen Inflationsriickgang im Jahresverlauf 2009
auch die im Vergleich zum Vorjahr gesunke-
nen Nahrungsmittel- und Energiepreise zum
Ausdruck.

Die zuletzt verfiigbaren Prognosen der wich-
tigen internationalen Institutionen ergeben
eine Inflationsrate von -3,7 % bis -2,8 % fiir
2010 und von -2,5 % bis -0,7 % fiir 2011.
Aufwirtsrisiken fiir die Inflationsaussichten
bestehen im Zusammenhang mit mdgli-
chen erneuten Anhebungen der indirekten
Steuern und weiteren Anstiegen der globalen
Rohstoffpreise. Abwirtsrisiken ergeben sich aus
der Moglichkeit, dass der Riickgang des bin-
nenwirtschaftlichen Preisdrucks stirker aus-
fallt oder langer anhélt als derzeit angenommen,
sollte sich die Konjunkturerholung langsamer
oder spéter vollziehen als zurzeit erwartet. Auf
langere Sicht wird es aufgrund des begrenz-
ten geldpolitischen Handlungsspielraums eine
groBe Herausforderung sein, die Teuerungsraten

1 Wie in Kapitel 2.2.1 erwéhnt, erfolgt die Priifung der
Vereinbarkeit innerstaatlicher Rechtsvorschriften nach dem
Stand vom 12. Mirz 2010, dem Redaktionsschluss fiir die
Beurteilung der rechtlichen Konvergenz. Es wird jedoch zur
Kenntnis genommen, dass das estnische Parlament am 22. April
2010 das Gesetz uiber die Einfithrung des Euro verabschie-
dete, das die Unvereinbarkeiten mit dem Verbot der monetiaren
Finanzierung und den Anforderungen der Eesti Pank an die recht-
liche Integration in das Eurosystem beseitigt.
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in Lettland niedrig zu halten. Der Autholprozess
diirfte die Inflation in den kommenden Jahren
beeinflussen, da das Pro-Kopf-BIP und das
Preisniveau in Lettland nach wie vor niedri-
ger sind als im Euroraum. Allerdings ist schwer
abzuschitzen, in welchem Umfang sich der
Aufholprozess auf die Inflation auswirken wird.
Sobald sich wieder ein Produktionswachstum
einstellt, diirfte sich der zugrunde liegende
reale Aufwertungstrend aufgrund des festen
Wechselkursregimes in hoheren Inflationsraten
niederschlagen. Angesichts der festen Wechsel-
kursanbindung und nur begrenzt verfiigbarer
alternativer antizyklischer Instrumente konnte
es schwierig sein, die Entstehung neuer gesamt-
wirtschaftlicher Ungleichgewichte, darunter
hohe Inflationsraten, zu verhindern.

Insgesamt ist festzustellen, dass erhebli-
che Bedenken hinsichtlich der Nachhaltigkeit
der Inflationskonvergenz in Lettland beste-
hen, obgleich der Zwolfmonatsdurchschnitt
der am HVPI gemessenen Inflationsrate in
Lettland derzeit — vor allem aufgrund tempora-
rer Faktoren, etwa des gravierenden wirtschaft-
lichen Anpassungsprozesses — unterhalb des
Referenzwerts liegt.

Derzeit liegt ein Beschluss des Rates vor,
wonach in Lettland ein liberméBiges Defizit
besteht. Im Referenzjahr 2009 belief sich das
Haushaltsdefizit auf 9,0 % des BIP und damit auf
einen Stand deutlich oberhalb des Referenzwerts
von 3 % des BIP. Die offentliche Schuldenquote
betrug 36,1 % und lag somit merklich unter
dem Referenzwert von 60 %. Fiir 2010 wer-
den von der Europdischen Kommission ein
Riickgang der Defizitquote auf 8,6 % und eine
Erhohung der Schuldenquote auf 48,5 % prog-
nostiziert. In Bezug auf sonstige finanzpolitische
Faktoren ist festzustellen, dass die Defizitquote
im Jahr 2009 das Verhiltnis der 6ffentlichen
Investitionsausgaben zum BIP iiberschritt
und dies voraussichtlich auch im Jahr 2010
der Fall sein wird. Dem Tragfihigkeitsbericht
2009 der Europdischen Kommission zufolge
scheint die Tragfdhigkeit der offentlichen
Finanzen in Lettland hohen Risiken ausgesetzt
zu sein. In Lettland sind weitere umfassende
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Konsolidierungsschritte erforderlich, wenn das
im Stabilitdts- und Wachstumspakt verankerte
mittelfristige Haushaltsziel erreicht werden
soll. Dieses wird im Konvergenzprogramm mit
einem um konjunkturelle, einmalige und tempo-
rare Effekte bereinigten Defizit von 1 % des BIP
angegeben.

Der lettische Lats nimmt seit dem 2. Mai 2005
am WKM II teil. In den vergangenen zwei
Jahren kam es mehrfach zu starken Spannungen
an den Mairkten, als der lettische Lats in der
Néhe des schwicheren Endes des einseitig fest-
gelegten Schwankungsbandes notierte. Das
unter der Fithrung der EU und des IWF einge-
richtete internationale Finanzhilfeprogramm
trug zu einer Lockerung dieser Spannungen bei.
Die Wechselkursvolatilitit des lettischen Lats
in Relation zum Euro stieg im August 2009
auf ein relativ hohes Niveau und ging anschlie-
Bend auf einen niedrigeren Stand zuriick. In der
Differenz der kurzfristigen Zinssitze gegen-
iiber dem Dreimonats-EURIBOR, die Mitte
2009 mit rund 16,1 Prozentpunkten einen
Hochststand erreichte und anschlieend wie-
der zuriickging, spiegelten sich die verschie-
denen Phasen starker Spannungen wider. Der
reale Wechselkurs des lettischen Lats lag im
Mairz 2010 effektiv in der Nédhe der entspre-
chenden Durchschnittswerte der vergangenen
zehn Jahre und gegeniiber dem Euro etwas iiber
diesen Werten. Lettland wies im Zeitraum von
2000 bis 2008 in der Leistungsbilanz und bei
den Vermdgensiibertragungen zusammenge-
nommen mit durchschnittlich 11,3 % des BIP
ein sehr hohes Defizit auf. Nach einem star-
ken Riickgang der Inlandsnachfrage, der nied-
rigere Einfuhren mit sich brachte, kehrte sich
das Defizit in der Leistungsbilanz und bei den
Vermogensiibertragungen von -11,5 % des BIP
im Jahr 2008 deutlich in einen Uberschuss von
11,8 % des BIP im darauffolgenden Jahr um. Der
Netto-Auslandsvermogensstatus des Landes ver-
schlechterte sich erheblich von -30,0 % des BIP
im Jahr 2000 auf -81,3 % des BIP im Jahr 2009.

Die langfristigen Zinsen lagen im Referenz-
zeitraum von April 2009 bis Méarz 2010 bei
durchschnittlich 12,7 % und damit deutlich ober-



halb des Referenzwerts fiir das Zinskriterium.
Im Referenzzeitraum fithrte die rapide
Verschlechterung der wirtschaftlichen Lage und
der 6ffentlichen Finanzen in Lettland zu einem
Anstieg der Langfristzinsen; im Januar 2010
beliefen sie sich auf 13,8 %. Im Schlussquartal
2009 hellte sich die Marktstimmung bereits
wieder auf, da die lettische Regierung ihre
Bemiihungen um Einhaltung der an das inter-
nationale Finanzhilfeprogramm gekniipften
wirtschaftspolitischen Auflagen verstirkt
hatte, was auch durch eine weltweit allgemein
gestiegene Risikoneigung bei Investitionen in
Schwellenldndern gestiitzt wurde. Am Ende des
Referenzzeitraums lagen die Langfristzinsen
jedoch nach wie vor auf einem erhohten Niveau.

Um in Lettland ein der Konvergenz auf Dauer
forderliches Umfeld zu schaffen, bedarf es der
Durchfithrung einer auf die Gewaihrleistung
gesamtwirtschaftlicher Stabilitét, einschliel3-
lich dauerhafter Preisstabilitit, ausgerichteten
Wirtschaftspolitik. Angesichts des durch die
gegenwirtige Wechselkursanbindung begrenzten
geldpolitischen Handlungsspielraums sind andere
Politikbereiche gefordert, die Volkswirtschaft
mit den notwendigen Mitteln auszustatten,
um lénderspezifische Schocks bewiltigen
und ein Wiederauftreten gesamtwirtschaft-
licher Ungleichgewichte verhindern zu kénnen.
Insbesondere ist es fiir Lettland von entscheiden-
der Bedeutung, zu soliden 6ffentlichen Finanzen
zuriickzukehren, um die Glaubwiirdigkeit der
Wechselkursanbindung zu stdrken und mit Blick
auf die Staatsfinanzen wieder einen nachhaltigen
Kurs einzuschlagen. Dariiber hinaus muss sich
Lettland einer Vielzahl wirtschaftspolitischer
Herausforderungen stellen. Néhere Einzelheiten
hierzu finden sich in Kapitel 5 der englischen
Gesamtfassung des Konvergenzberichts.

Das lettische Recht erfiillt nicht alle Anfor-
derungen an die Unabhéngigkeit der Zentralbank,
das Verbot der monetéren Finanzierung und die
rechtliche Integration der Zentralbank in das
Eurosystem. Als Mitgliedstaat, fiir den eine
Ausnahmeregelung gilt, muss Lettland alle
nach Artikel 131 des Vertrags erforderlichen
Anpassungen vornehmen.

4.5 LITAUEN

Im Referenzzeitraum von April 2009 bis Mérz
2010 betrug der Zwolfmonatsdurchschnitt der
am HVPI gemessenen Inflationsrate in Litauen
2,0 % und lag somit deutlich oberhalb des
Referenzwerts fiir das Preisstabilitdtskriterium
von 1,0 %.

Uber einen lingeren Zeitraum hinweg betrach-
tet war die am HVPI gemessene Teuerung
zu Beginn des neuen Jahrtausends mode-
rat. Im Jahr 2003 kehrte sich die Rate ins
Negative, stieg dann aber um die Mitte des
Jahrzehnts allmihlich an und beschleunigte
sich in den Jahren 2007 und 2008 erheblich.
Der Preisauftrieb auf der Verbraucherstufe
erreichte 2008 mit 11,1 % einen Hochststand,
fiel im Folgejahr jedoch stark auf 4,2 % ab.
Der Preisschub in der zweiten Hélfte des
Jahrzehnts hatte mehrere Ursachen, darun-
ter hohere Energie- und Nahrungsmittelpreise,
eine zunehmende Arbeitskrifteknappheit und
ein ausgesprochen starkes Nachfragewachstum
infolge der konjunkturellen Uberhitzung. Die
kraftigen Lohnzuwichse, die das Wachstum
der Arbeitsproduktivitdt durchweg iiberstie-
gen, fithrten zu einer Verschlechterung der
Wettbewerbsfahigkeit. Da sich diese gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklungen jedoch als
auf Dauer nicht tragfahig erwiesen, kam es in
der litauischen Volkswirtschaft zu einem star-
ken Wirtschaftsriickgang. Der inlédndische
Nachfrage- und Vermogenspreisboom kam Ende
2008 abrupt zum Erliegen; dieser Prozess wurde
durch die Abschwichung der Auslandsnachfrage
und die Auswirkungen der globalen Finanz-
und Wirtschaftkrise noch verschérft. Betrachtet
man die jiingste Entwicklung, so kehrte sich
die Jahreswachstumsrate des HVPI im Januar
2010 ins Negative und lag im Mérz 2010 bei
0,4 %. Die derzeitige Teuerung ist vor dem
Hintergrund einer anhaltend starken Drosselung
der Inlandsausgaben zu sehen. Dariiber hin-
aus kommen im deutlichen Inflationsriickgang
im Jahresverlauf 2009 auch die im Vergleich
zum Vorjahr gesunkenen Nahrungsmittel- und
Energiepreise zum Ausdruck.
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Die zuletzt verfiigbaren Prognosen der wich-
tigen internationalen Institutionen erge-
ben eine Inflationsrate von -1,2 % bis 0,4 %
fiir 2010 und von -1,0 % bis 1,4 % fir 2011.
Aufwirtsrisiken fiir die Inflationsaussichten
bestehen im Zusammenhang mit mdgli-
chen erneuten Anhebungen der indirekten
Steuern und weiteren Anstiegen der globalen
Rohstoffpreise. Abwirtsrisiken ergeben sich aus
der Moglichkeit, dass der Preisriickgang starker
ausfillt oder ldnger anhilt als derzeit angenom-
men, sollte sich die Konjunkturerholung langsa-
mer oder spiter vollziehen als zurzeit erwartet.
Auf langere Sicht wird es aufgrund des begrenz-
ten geldpolitischen Handlungsspielraums eine
grofBe Herausforderung sein, die Teuerungsraten
in Litauen niedrig zu halten. Der Aufholprozess
diirfte die Inflation in den kommenden Jahren
beeinflussen, da das Pro-Kopf-BIP und das
Preisniveau in Litauen nach wie vor niedriger
sind als im Euroraum. Allerdings ist schwer
abzuschétzen, in welchem Umfang sich der
Autholprozess auf die Inflation auswirken wird.
Sobald sich wieder ein Produktionswachstum
einstellt, diirfte sich der zugrunde liegende
reale Aufwertungstrend aufgrund des festen
Wechselkursregimes in hoheren Inflationsraten
niederschlagen. Angesichts der bestehenden
Currency-Board-Regelung und nur begrenzt ver-
fligbarer alternativer antizyklischer Instrumente
konnte es schwierig sein, die Entstehung neuer
gesamtwirtschaftlicher Ungleichgewichte, dar-
unter hohe Inflationsraten, zu verhindern.

Derzeit liegt ein Beschluss des Rates vor, wonach
in Litauen ein iiberméBiges Defizit besteht. Im
Referenzjahr 2009 belief sich das Haushaltsdefizit
auf 8,9 % des BIP und damit auf einen Stand deut-
lich oberhalb des Referenzwerts von 3 % des BIP.
Die 6ffentliche Schuldenquote betrug 29,3 % und
lag somit merklich unter dem Referenzwert von
60 %. Fiir 2010 werden von der Européischen
Kommission ein Riickgang der Defizitquote auf
8,4 % und eine Erhohung der Schuldenquote
auf 38,6 % prognostiziert. In Bezug auf sonstige
finanzpolitische Faktoren ist festzustellen, dass
die Defizitquote im Jahr 2009 das Verhéiltnis der
offentlichen Investitionsausgaben zum BIP {iber-
schritt und dies voraussichtlich auch im Jahr 2010
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der Fall sein wird. Dem Tragféhigkeitsbericht
2009 der Europidischen Kommission zufolge
scheint die Tragfdhigkeit der &ffentlichen
Finanzen in Litauen hohen Risiken ausgesetzt
zu sein. In Litauen sind weitere umfassende
Konsolidierungsschritte erforderlich, wenn das
im Stabilitdts- und Wachstumspakt verankerte
mittelfristige Haushaltsziel erreicht werden soll.
Dieses wird im Konvergenzprogramm mit einem
strukturellen Uberschuss von 0,5 % des BIP
angegeben.

Der litauische Litas nimmt seit dem 28. Juni
2004 am WKM II teil. Im zweijdhrigen
Beobachtungszeitraum notierte er stabil bei sei-
nem Leitkurs von 3,45280 Litas je Euro. Die
Differenz der kurzfristigen Zinssitze gegen-
iiber dem Dreimonats-EURIBOR vergrof3erte
sich Ende 2008 erheblich, erreichte Mitte 2009
einen Hochststand von 7,2 Prozentpunkten und
sank im Marz 2010 auf 1,7 Prozentpunkte. Der
reale Wechselkurs des litauischen Litas lag
im Mirz 2010 sowohl gegeniiber dem Euro
als auch effektiv geringfiigig iiber seinen his-
torischen Durchschnittswerten der vergan-
genen zehn Jahre. Litauen wies im Zeitraum
von 2000 bis 2008 in der Leistungsbilanz und
bei den Vermogensiibertragungen zusammen-
genommen mit durchschnittlich 7,4 % des
BIP ein hohes Defizit auf. Nach einem star-
ken Riickgang der Inlandsnachfrage, der nied-
rigere Einfuhren mit sich brachte, kehrte sich
das Defizit in der Leistungsbilanz und bei den
Vermdogensiibertragungen von -10,1 % des
BIP im Jahr 2008 klar in einen Uberschuss von
7,2 % des BIP im darauffolgenden Jahr um. Der
Netto-Auslandsvermogensstatus des Landes ver-
schlechterte sich deutlich von -35,1 % des BIP
im Jahr 2000 auf -58,7 % des BIP im Jahr 2009.

Die langfristigen Zinsen lagen im Referenz-
zeitraum von April 2009 bis Mirz 2010 bei
durchschnittlich 12,1 % und damit deutlich ober-
halb des Referenzwerts fiir das Zinskriterium
von 6,0 %. Die internationale Finanzkrise, eine
angespannte Marktlage, die Herabstufung von
Kreditratings und die abnehmende Liquiditét
wirkten sich negativ auf die Mérkte und auch
die Langfristzinsen in Litauen aus, die nach dem



Ausbruch der Finanzmarktturbulenzen Mitte
2007 erheblich stiegen. Bei der Beurteilung der
Langfristzinsen ist jedoch Vorsicht geboten, da
der Sekunddrmarkt im Berichtszeitraum durch
eine geringe Liquiditdt gekennzeichnet war.
Seit Dezember 2009 ist wieder eine gewisse
Handelstitigkeit an den Sekundadrmérkten fest-
zustellen, und die Renditen gingen bis auf 5,2 %
am Ende des Referenzzeitraums zuriick.

Um in Litauen ein der Konvergenz auf Dauer
forderliches Umfeld zu schaffen, bedarf es der
Durchfithrung einer auf die Gewihrleistung
gesamtwirtschaftlicher Stabilitdt, einschlieB-
lich dauerhafter Preisstabilitéit, ausgerichteten
Wirtschaftspolitik. Angesichts des durch die
Currency-Board-Regelung begrenzten geld-
politischen Handlungsspielraums sind andere
Politikbereiche gefordert, die Volkswirtschaft
mit den notwendigen Mitteln auszustatten,
um ldnderspezifische Schocks bewiltigen
und ein Wiederauftreten gesamtwirtschaft-
licher Ungleichgewichte verhindern zu konnen.
Zugleich ist es fiir Litauen insbesondere von ent-
scheidender Bedeutung, den derzeitigen Kurs zur
Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen bei-
zubehalten, was auch die Glaubwiirdigkeit der
Wechselkursanbindung stirken wird. Dariiber
hinaus muss sich Litauen einer Vielzahl wirt-
schaftspolitischer Herausforderungen stel-
len. Néhere Einzelheiten hierzu finden sich in
Kapitel 5 der englischen Gesamtfassung des
Konvergenzberichts.

Das litauische Recht erfiillt nicht alle Anfor-
derungen an die Unabhéngigkeit der Zentral-
bank. Als Mitgliedstaat, fiir den eine Ausnahme-
regelung gilt, muss Litauen alle nach Artikel 131
des Vertrags erforderlichen Anpassungen vor-
nehmen.

4.6 UNGARN

Im Referenzzeitraum von April 2009 bis Mérz
2010 betrug der Zwolfmonatsdurchschnitt der am
HVPI gemessenen Inflationsrate in Ungarn 4,8 %
und lag somit deutlich oberhalb des Referenzwerts
fiir das Preisstabilitdtskriterium von 1,0 %.

Uber einen lingeren Zeitraum hinweg betrach-
tet war beim Anstieg der Verbraucherpreise in
Ungarn bis 2005 ein breiter Abwartstrend zu
verzeichnen, der sich seither aufgrund mehre-
rer aufeinander folgender Rohstoffpreisschocks
und Anderungen der indirekten Steuern und
administrierten Preise zum Teil wieder umge-
kehrt hat. Im Jahr 2009 lag die durchschnitt-
liche jahrliche HVPI-Inflationsrate nach wie
vor bei 4 %. Seit Ende 2006 vollzieht sich die
Inflationsentwicklung vor dem Hintergrund
einer starken wirtschaftlichen Abkiihlung und
einer betrachtlichen Haushaltskonsolidierung.
Das Wachstum des realen BIP ging von
rund 4,0 % im Jahr 2006 auf 0,6 % im Jahr
2008 zuriick. Verschirft durch die globale
Finanzkrise kam es 2009 in Ungarn zu einem
schwerwiegenden Wirtschaftsabschwung. Zu
Beginn des Jahrzehnts wies Ungarn ein hohes
Wachstum der Lohnstiickkosten auf, das in der
Anfangsphase der Haushaltskonsolidierung nur
langsam zuriickging. Allerdings kam es 2009 zu
einer beschleunigten Arbeitsmarktanpassung,
wodurch das Wachstum der Lohnstiickkosten
insgesamt stark geddmpft wurde. Betrachtet
man die jiingste Entwicklung, so lag die jéhrli-
che Inflationsrate nach dem HVPI Anfang 2009
in der Néhe des Inflationsziels von 3 %, erhGhte
sich Mitte 2009 erheblich und schwankte
bis Mirz 2010 zwischen 5 % und 6 %. Die
trotz des Konjunktureinbruchs eingetretene
Inflationszunahme war vornehmlich auf die
kurzfristigen Auswirkungen der geénderten indi-
rekten Steuern und Verbrauchsteuern zuriickzu-
fiihren. Dariliber hinaus war die beschleunigte
Teuerung seit Ende 2009 auch eine Folge von
Basiseffekten und Preissteigerungen bei Energie.
Die am HVPI gemessene Inflationsrate ohne
Nahrungsmittel und Energie war im Anschluss
an die deutliche Mehrwertsteuererhohung vom
Juli 2009 recht stabil.

Die zuletzt verfiigbaren Prognosen der wichti-
gen internationalen Institutionen ergeben eine
Inflationsrate von 4,0 % bis 4,6 % fiir 2010 und
von 2,5 % bis 3,0 % fiir 2011. Aufwartsrisiken
fiir diese Inflationsaussichten bestehen dahin-
gehend, dass die Rohstoffpreise stirker als
erwartet steigen und die jlingsten voriiberge-
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henden Preisschocks (z. B. Anderungen der
Mehrwertsteuer und der administrierten Preise)
die Inflationserwartungen beeinflussen konn-
ten, sobald die Konjunkturerholung an Fahrt
gewinnt. Abwiértsrisiken ergeben sich dar-
aus, dass sich die Binnennachfrage langsamer
als erwartet erholen konnte. Auf ldngere Sicht
diirfte auch der Aufholprozess die Inflation bzw.
den nominalen Wechselkurs in den kommenden
Jahren beeinflussen, da das Pro Kopf-BIP und
das Preisniveau in Ungarn nach wie vor niedri-
ger sind als im Euroraum. Allerdings ist schwer
abzuschétzen, in welchem Umfang sich der
Aufholprozess auswirken wird.

Derzeit liegt ein Beschluss des Rates vor, wonach
in Ungarn ein iiberméBiges Defizit besteht. Im
Referenzjahr 2009 belief sich das Haushaltsdefizit
auf 4,0 % des BIP und damit auf einen Stand
merklich oberhalb des Referenzwerts von 3 %
des BIP. Die offentliche Schuldenquote betrug
78,3 % und lag somit iiber dem Referenzwert von
60 %. Fiir 2010 werden von der Europdischen
Kommission ein leichter Anstieg der Defizitquote
auf 4,1 % und eine Erhéhung der Schuldenquote
auf 78,9 % prognostiziert. In Bezug auf sons-
tige finanzpolitische Faktoren ist festzustel-
len, dass die Defizitquote im Jahr 2009 das
Verhiltnis der 6ffentlichen Investitionsausgaben
zum BIP iberschritt und dies voraussicht-
lich auch im Jahr 2010 der Fall sein wird. Dem
Tragfahigkeitsbericht 2009 der Europdischen
Kommission zufolge scheint die Tragfdhigkeit
der 6ffentlichen Finanzen in Ungarn mittleren
Risiken ausgesetzt zu sein. In Ungarn sind wei-
tere Konsolidierungsschritte erforderlich, wenn
das im Stabilitdts- und Wachstumspakt veran-
kerte mittelfristige Haushaltsziel erreicht werden
soll. Dieses wird im Konvergenzprogramm mit
einem um konjunkturelle, einmalige und tempo-
rare Effekte bereinigten Defizit von 1,5 % des
BIP angegeben.

Der ungarische Forint nahm im zweijéhrigen
Beobachtungszeitraum nicht am WKM 11 teil.
Von Mitte 2008 bis Mirz 2009 wertete er stark
ab, erholte sich dann teilweise und verzeichnete
ab Mitte 2009 eine Phase relativer Stabilitit. Das
unter der Fithrung der EU und des IWF einge-
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richtete internationale Finanzhilfeprogramm fiir
Ungarn trug Ende Oktober und im November
2008 dazu bei, den Abwertungsdruck auf
die ungarische Wéhrung zu verringern. Der
Wechselkurs des Forint in Relation zum Euro
wies im Berichtszeitraum eine hohe Volatilitét
auf, und die Differenz der kurzfristigen Zinssétze
gegeniiber dem Dreimonats-EURIBOR verharrte
auf einem hohen Niveau. Der reale Wechselkurs
des ungarischen Forint lag im Mérz 2010 sowohl
gegeniiber dem Euro als auch effektiv geringfii-
gig liber den entsprechenden Durchschnittswerten
der vergangenen zehn Jahre. Ungarn wies im
Zeitraum von 2000 bis 2008 in der Leistungsbilanz
und bei den Vermdgensiibertragungen zusam-
mengenommen mit durchschnittlich 6,8 % des
BIP ein hohes Defizit auf. Nach einem star-
ken Riickgang der Inlandsnachfrage, der nied-
rigere Einfuhren mit sich brachte, kehrte sich
das Defizit in der Leistungsbilanz und bei den
Vermogensiibertragungen von -5,9 % des BIP im
Jahr 2008 deutlich in einen Uberschuss von 1,5 %
des BIP im darauffolgenden Jahr um. Der Netto-
Auslandsvermogensstatus des Landes verschlech-
terte sich erheblich von -63,8 % des BIP im Jahr
2000 auf -112,9 % des BIP im Jahr 2009.

Die langfristigen Zinsen lagen im Referenz-
zeitraum von April 2009 bis Midrz 2010 bei
durchschnittlich 8,4 % und damit deutlich ober-
halb des Referenzwerts fiir das Zinskriterium
von 6,0 %. Zu Beginn des Referenzzeitraums
blieben die Langfristzinsen auf erhdhtem
Niveau. Urséchlich hierfiir waren die gesun-
kene Risikobereitschaft der Anleger, hohere
Risikopramien, die geringere Marktliquiditét
sowie der zunehmende inlédndische Preisauftrieb
und Haushaltsprobleme. Im Zuge der all-
méahlich abnehmenden Spannungen an den
internationalen Finanzmaérkten gingen die
Langfristzinsen zuriick und lagen am Ende des
Referenzzeitraums bei 7,2 %.

Um in Ungarn ein der Konvergenz auf Dauer
forderliches Umfeld zu schaffen, bedarf es unter
anderem einer stabilititsorientierten Geldpolitik
und einer weiteren konsequenten Umsetzung
der Pldne zur Konsolidierung der o6ffentli-
chen Finanzen. Dariiber hinaus muss sich



Ungarn einer Vielzahl wirtschaftspolitischer
Herausforderungen stellen. Ndhere Einzelheiten
hierzu finden sich in Kapitel 5 der englischen
Gesamtfassung des Konvergenzberichts.

Das ungarische Recht erfiillt nicht alle Anfor-
derungen an die Unabhéngigkeit der Zentralbank,
das Verbot der monetiren Finanzierung, die
einheitliche Schreibweise des Euro und die
rechtliche Integration der Zentralbank in das
Eurosystem. Als Mitgliedstaat, fiir den eine
Ausnahmeregelung gilt, muss Ungarn alle
nach Artikel 131 des Vertrags erforderlichen
Anpassungen vornehmen.

4.1 POLEN

Im Referenzzeitraum von April 2009 bis Mérz
2010 betrug der Zwolfmonatsdurchschnitt der
am HVPI gemessenen Inflationsrate in Polen
3,9 % und lag somit deutlich oberhalb des
Referenzwerts fiir das Preisstabilitétskriterium
von 1,0 %.

Uber einen lidngeren Zeitraum hinweg betrach-
tet war beim Anstieg der Verbraucherpreise
von 2000 bis 2003 ein markanter Abwartstrend
zu verzeichnen. Nach einer von niedri-
gen Inflationsraten geprdgten Phase ver-
starkte sich der Preisdruck Ende 2006 wie-
der. In den Jahren 2008 und 2009 verharrte die
Inflation auf einem erhéhten Niveau von rund
4 %. In den vergangenen zehn Jahren scheint
die Inflationsentwicklung mit einer gewis-
sen Verzogerung weitgehend die gesamt-
wirtschaftliche Leistung Polens widergespie-
gelt zu haben. Die Produktion weitete sich
2006 und 2007 mit einer Jahreswachstumsrate
von gut 6 % aus, wobei sich nach und nach
ein Uberhitzungsdruck abzeichnete. Daraus
erwuchs eine erhebliche Arbeitskrafteknappheit,
und das Wachstum der Lohnstiickkosten
zog merklich an. Betrachtet man die jiingste
Entwicklung, so war die 2009 verzeichnete
hohe Inflationsrate — die zu sinken begon-
nen hat und sich im Miérz 2010 auf 2,9 %
belief — hauptsichlich auf den Preisschub bei
Nahrungsmitteln, die Energieverteuerung sowie

Erh6hungen der administrierten Preise und indi-
rekten Steuern zuriickzufiihren.

Die zuletzt verfiigbaren Prognosen der wich-
tigen internationalen Institutionen ergeben
eine Inflationsrate von 2,2 % bis 2,4 % fiir
2010 und von 1,9 % bis 2,6 % fiir 2011 (siche
Tabelle 3b in der englischen Gesamtfassung des
Konvergenzberichts). Aufwirtsrisiken bestehen
vornehmlich angesichts der Mdoglichkeit, dass
sich die Wirtschaft in Polen kréftiger als erwar-
tet erholt und sich die Rohstoffe iiber das ange-
nommene Maf hinaus verteuern. Abwartsrisiken
héngen vor allem davon ab, inwieweit die aktu-
elle Aufwertung des Zloty auf die Preise durch-
wirken und so die Importpreise dimpfen wird.
Auf langere Sicht diirfte der Autholprozess die
Inflation bzw. den nominalen Wechselkurs in
den kommenden Jahren beeinflussen, da das Pro-
Kopf-BIP und das Preisniveau in Polen nach wie
vor niedriger sind als im Euroraum. Allerdings
ist schwer abzuschitzen, in welchem Umfang
sich der Aufholprozess auswirken wird.

Derzeit liegt ein Beschluss des Rates vor,
wonach in Polen ein iibermédfiges Defizit
besteht. Im Referenzjahr 2009 belief sich
das Haushaltsdefizit auf 7,1 % des BIP und
damit auf einen Stand deutlich oberhalb des
Referenzwerts von 3 % des BIP. Die 6ffentli-
che Schuldenquote betrug 51,0 % und lag somit
unter dem Referenzwert von 60 %. Fiir 2010
werden von der Europdischen Kommission ein
Anstieg der Defizitquote auf 7,3 % und eine
Erhohung der Schuldenquote auf 53,9 % prog-
nostiziert. In Bezug auf sonstige finanzpolitische
Faktoren ist festzustellen, dass die Defizitquote
im Jahr 2009 das Verhiltnis der 6ffentlichen
Investitionsausgaben zum BIP iiberschritt und
dies voraussichtlich auch im Jahr 2010 der Fall
sein wird. Dem Tragfahigkeitsbericht 2009
der Européischen Kommission zufolge scheint
die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen in
Polen mittleren Risiken ausgesetzt zu sein. In
Polen sind umfassende Konsolidierungsschritte
erforderlich, wenn das im Stabilitdts- und
Wachstumspakt verankerte mittelfristige
Haushaltsziel erreicht werden soll. Dieses wird
im Konvergenzprogramm mit einem um kon-
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junkturelle, einmalige und temporire Effekte
bereinigten Defizit von 1 % des BIP angegeben.

Der polnische Zloty nahm im zweijdhrigen
Beobachtungszeitraum nicht am WKM 11 teil,
sondern wurde zu flexiblen Wechselkursen
gehandelt. Von Mitte 2008 bis Februar
2009 stand der Zloty zundchst unter starkem
Abwertungsdruck und erholte sich anschlie-
end vor dem Hintergrund der nachlassen-
den Risikoscheu an den Finanzmaérkten. Das
Exekutivdirektorium des IWF stimmte im
Mai 2009 einer einjéhrigen vorsorglichen
Kreditvereinbarung im Rahmen der Flexiblen
Kreditlinie zu, die im Mérz 2009 fiir Lander ein-
gefiihrt wurde, die vorab festgelegte Kriterien
erfiillen; diese diirfte dazu beigetragen haben,
das Risiko eines Drucks auf den Wechselkurs
zu vermindern. Der Wechselkurs des polni-
schen Zloty in Relation zum Euro wies seit
Ende 2008 eine hohe Volatilitdt auf, wiahrend
sich die Differenz der kurzfristigen Zinssétze
gegeniiber dem Dreimonats-EURIBOR Anfang
2010 auf 3,5 Prozentpunkte ausweitete. Der
reale Wechselkurs des polnischen Zloty lag
im Miérz 2010 sowohl gegeniiber dem Euro
als auch effektiv in der Nidhe der entsprechen-
den historischen Durchschnittswerte der ver-
gangenen zehn Jahre. Polen wies im Zeitraum
von 2000 bis 2008 in der Leistungsbilanz und
bei den Vermdgensiibertragungen zusammen-
genommen mit durchschnittlich 3,2 % des
BIP ein relativ hohes Defizit auf. Nach einem
Riickgang der Inlandsnachfrage, der niedri-
gere Einfuhren mit sich brachte, kehrte sich
das Defizit in der Leistungsbilanz und bei
den Vermdgensiibertragungen von -3,9 %
des BIP im Jahr 2008 in einen im Grof3en und
Ganzen ausgeglichenen Saldo von 0,1 % des
BIP im darauffolgenden Jahr um. Der Netto-
Auslandsvermogensstatus des Landes ver-
schlechterte sich deutlich von -30,7 % des BIP
im Jahr 2000 auf -59,5 % des BIP im Jahr 2009.

Die langfristigen Zinsen lagen im Referenz-
zeitraum von April 2009 bis Mérz 2010 bei
durchschnittlich 6,1 % und damit knapp oberhalb
des Referenzwerts fiir das Zinskriterium. Vor
dem Hintergrund einer starken Risikoaversion der
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Anleger und der Unsicherheit beziiglich der wirt-
schaftlichen Aussichten sind die Langfristzinsen
in Polen in den letzten Jahren insgesamt gestie-
gen. Zuletzt bewegten sie sich jedoch ange-
sichts einer positiven Wachstumsdynamik und
betrachtlicher Zufliisse an auslédndischem Kapital
in den Staatsanleihemarkt in einem engen Band
um relativ hohe Werte. Im Mérz 2010 gingen die
langfristigen Zinsen wieder zurtick.

Um in Polen ein der Konvergenz auf Dauer for-
derliches Umfeld zu schaffen, bedarf es unter
anderem der Gewéhrleistung einer mittelfris-
tig auf Preisstabilitét ausgerichteten Geldpolitik
und der Umsetzung umfassender und glaub-
wiirdiger Maflnahmen zur Konsolidierung der
offentlichen Finanzen. Dariiber hinaus muss
sich Polen einer Vielzahl wirtschaftspolitischer
Herausforderungen stellen. Nahere Einzelheiten
hierzu finden sich in Kapitel 5 der englischen
Gesamtfassung des Konvergenzberichts.

Das polnische Recht erfiillt nicht alle Anfor-
derungen an die Unabhéingigkeit der Zentralbank,
das Verbot der monetidren Finanzierung und
die rechtliche Integration der Zentralbank in
das Eurosystem. Als Mitgliedstaat, fiir den
eine Ausnahmeregelung gilt, muss Polen alle
nach Artikel 131 des Vertrags erforderlichen
Anpassungen vornehmen.

4.8 RUMANIEN

Im Referenzzeitraum von April 2009 bis Mérz
2010 betrug der Zwdlfmonatsdurchschnitt der
am HVPI gemessenen Inflationsrate in Ruménien
5,0 % und lag somit deutlich oberhalb des
Referenzwerts fiir das Preisstabilitétskriterium
von 1,0 %.

Uber einen lingeren Zeitraum hinweg betrach-
tet war beim Anstieg der Verbraucherpreise
in Rumiénien ein klarer Abwértstrend zu ver-
zeichnen, allerdings blieb die durchschnitt-
liche Vorjahrsrate 2009 mit rund 5,6 %
hoch. Die Entwicklung der Teuerung in den
zuriickliegenden zehn Jahren sollte vor dem
Hintergrund eines bis Mitte 2008 robus-



ten BIP-Wachstums betrachtet werden,
auf das ein deutlicher Wirtschaftseinbruch
folgte. Die Lohnzuwéchse iiberstiegen das
Produktivitdtswachstum, was wiederum
das Wachstum der Lohnstiickkosten ankur-
belte und zu einem Uberhitzungsdruck fiihrte.
Hierdurch wurde die Wettbewerbsfahigkeit
ausgehohlt. Im Jahresverlauf 2008 kehrte
sich der Trend der HVPI-Inflation jedoch um,
was vornehmlich durch einen Riickgang der
Energie- und Nahrungsmittelpreise bedingt
war, und ab Ende 2008 verlangsamte sich die
Wirtschaftsaktivitdt erheblich. Betrachtet man
die jiingste Entwicklung, so erhohte sich die am
HVPI gemessene Teuerung Ende 2009 und lag
im Januar 2010 bei 5,2 %, bevor sie im Mirz
auf 4,2 % fiel. Grund fiir den zeitweiligen
Anstieg war in erster Linie die Anhebung von
Verbrauchsteuern auf Tabakwaren. Ungeachtet
der deutlichen wirtschaftlichen Abkiihlung hat
sich die Inflation als besonders hartnickig erwie-
sen, was auf starke Rigiditaten an den Giiter- und
Arbeitsmirkten sowie auf das hohe, sich jedoch
abschwichende Lohnstiickkostenwachstum
zurtickzufiihren ist.

Die zuletzt verfiigbaren Prognosen der wichti-
gen internationalen Institutionen ergeben eine
Inflationsrate von 4,0 % bis 4,4 % fiir 2010
und von 3,0 % bis 3,5 % fiir 2011. Die groB-
ten Aufwirtsrisiken bestehen vor allem im
Zusammenhang mit der Entwicklung der
Rohstoffpreise und der administrierten Preise.
Abwirtsrisiken ergeben sich aus der Mdglichkeit,
dass der binnenwirtschaftliche Preisdruck stérker
ausfillt oder ldnger anhilt als derzeit angenom-
men, sollte sich die Konjunkturerholung lang-
samer oder spéter vollziehen als zurzeit erwar-
tet. Auf ldngere Sicht diirfte der Aufholprozess
die Inflation bzw. den nominalen Wechselkurs
in den kommenden Jahren beeinflussen, da das
Pro-Kopf-BIP und das Preisniveau in Ruménien
nach wie vor deutlich niedriger sind als im
Euroraum. Allerdings ist schwer abzuschétzen,
in welchem Umfang sich der Aufholprozess aus-
wirken wird.

Derzeit liegt ein Beschluss des Rates vor,
wonach in Ruméinien ein iiberméBiges Defizit

besteht. Im Referenzjahr 2009 belief sich
das Haushaltsdefizit auf 8,3 % des BIP und
damit auf einen Stand deutlich oberhalb des
Referenzwerts von 3 % des BIP. Die 6ffentliche
Schuldenquote betrug 23,7 % und lag somit weit
unter dem Referenzwert von 60 %. Fiir 2010
werden von der Europdischen Kommission ein
Riickgang der Defizitquote auf 8,0 % und eine
Erhohung der Schuldenquote auf 30,5 % prog-
nostiziert. In Bezug auf sonstige finanzpolitische
Faktoren ist festzustellen, dass die Defizitquote
im Jahr 2009 das Verhéltnis der 6ffentlichen
Investitionsausgaben zum BIP iiberschritt
und dies voraussichtlich auch im Jahr 2010
der Fall sein wird. Dem Tragfahigkeitsbericht
2009 der Européischen Kommission zufolge
scheint die Tragfdhigkeit der 6ffentlichen
Finanzen in Rumidnien hohen Risiken aus-
gesetzt zu sein. In Rumaénien sind weitere
Konsolidierungsschritte erforderlich, wenn das
im Stabilitdts- und Wachstumspakt verankerte
mittelfristige Haushaltsziel erreicht werden
soll. Dieses wird im Konvergenzprogramm mit
einem um konjunkturelle, einmalige und tempo-
rare Effekte bereinigten Defizit von 0,7 % des
BIP angegeben.

Der ruminische Leu nahm im zweijdhrigen
Beobachtungszeitraum nicht am WKM 11 teil,
sondern wurde zu flexiblen Wechselkursen
gehandelt. Von Mitte 2008 bis Anfang 2009
wertete er gegeniiber dem Euro deutlich ab und
erholte sich anschlieend geringfiigig. Das unter
der Fithrung der EU und des IWF eingerichtete
internationale Finanzhilfeprogramm trug Ende
Mirz 2009 dazu bei, den Abwertungsdruck
auf die ruménische Wéhrung zu mildern. Der
Wechselkurs des ruménischen Leu in Relation
zum Euro wies bis Anfang 2009 eine hohe
Volatilitdt auf, die anschlieBend abnahm, wah-
rend die Differenz der kurzfristigen Zinssétze
gegeniiber dem Dreimonats-EURIBOR in den
letzten zwei Jahren mit rund 9,1 Prozentpunkten
auf einem hohen Niveau verharrte. Der reale
Wechselkurs des ruminischen Leu lag im
Mirz 2010 sowohl gegeniiber dem Euro als
auch effektiv geringfiigig iiber seinen histori-
schen Durchschnittswerten der vergangenen
zehn Jahre. Das Defizit in der Leistungsbilanz
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und bei den Vermogensiibertragungen zusam-
mengenommen weitete sich in Ruménien
schrittweise von 3,1 % des BIP im Jahr 2002
auf einen sehr hohen Stand von 12,8 % des
BIP im Jahr 2007 aus. Nach einem starken
Riickgang der Inlandsnachfrage, der niedrigere
Einfuhren mit sich brachte, verringerte sich
das Defizit in der Leistungsbilanz und bei den
Vermogensiibertragungen von -11,1 % des BIP
im Jahr 2008 klar auf -4,0 % im darauffolgen-
den Jahr. Der Netto-Auslandsvermdgensstatus
des Landes verschlechterte sich deutlich von
-26,9 % des BIP im Jahr 2000 auf -61,9 % des
BIP im Jahr 2009.

Die langfristigen Zinsen lagen im Referenz-
zeitraum von April 2009 bis Mirz 2010 bei
durchschnittlich 9,4 % und damit deutlich ober-
halb des Referenzwerts fiir das Zinskriterium.
Vor dem Hintergrund einer starken Risiko-
aversion der Anleger und der Unsicherheit
beziiglich der wirtschaftlichen Aussichten sind
die Langfristzinsen in Ruménien in den letz-
ten Jahren stark gestiegen. Zuletzt tendierten sie
wieder nach unten, blieben aber auf vergleichs-
weise hohem Niveau, wobei die Rendite lang-
fristiger Staatsanleihen in Ruménien im Mérz
2010 einen Stand von 7,1 % erreichte.

Um in Ruménien ein der Konvergenz auf Dauer
forderliches Umfeld zu schaffen, bedarf es unter
anderem einer stabilitdtsorientierten Geldpolitik
und der konsequenten Umsetzung der Pline
zur Haushaltskonsolidierung. Dariiber hin-
aus muss sich Ruménien einer Vielzahl wirt-
schaftspolitischer Herausforderungen stel-
len. Nahere Einzelheiten hierzu finden sich in
Kapitel 5 der englischen Gesamtfassung des
Konvergenzberichts.

Das ruminische Recht erfiillt nicht alle Anfor-
derungen an die Unabhéngigkeit der Zentralbank,
das Verbot der monetéren Finanzierung und die
rechtliche Integration der Zentralbank in das
Eurosystem. Als Mitgliedstaat, fiir den eine
Ausnahmeregelung gilt, muss Ruménien alle
nach Artikel 131 des Vertrags erforderlichen
Anpassungen vornehmen.
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4.9 SCHWEDEN

Im Referenzzeitraum von April 2009 bis Mérz
2010 betrug der Zwolfmonatsdurchschnitt der
am HVPI gemessenen Inflationsrate in Schweden
2,1 % und lag somit deutlich oberhalb des
Referenzwerts fiir das Preisstabilitdtskriterium
von 1,0 %.

Uber einen lingeren Zeitraum hinweg betrach-
tet war die Inflationsentwicklung in Schweden
allgemein stabil, was auf die fortgeschrit-
tene Wirtschaftsentwicklung im Land und die
durch eine moderate Lohnbildung gestiitzte
Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik zuriickzu-
fiihren ist. Im Jahr 2009 lag die durchschnitt-
liche jahrliche HVPI-Inflationsrate bei 1,9 %.
Zuweilen Uberschritt sie die 2 %-Marke, was
auf die Preisentwicklung an den internationa-
len Rohstoffmérkten zuriickzufiihren war sowie
darauf, dass die schwedische Krone gegeniiber
den wichtigsten internationalen Wahrungen pha-
senweise abwertete und das Lohnwachstum bei
zugleich riicklaufiger Produktivitét stark anstieg.
Diese hoheren Inflationsraten waren jedoch nur
sporadisch zu verzeichnen. Betrachtet man die
jingste Entwicklung, so betrug die jahrliche
am HVPI gemessene Teuerung in der ersten
Jahreshilfte 2009 rund 2,0 %, ging anschlieend
geringfligig zuriick, bevor sie infolge hoherer
Energiepreise wieder zunahm und im Mérz 2010
bei 2,5 % lag. Die Reaktion der Teuerung auf den
deutlichen Konjunktureinbruch im Gefolge der
weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise wurde
durch die starke Abwertung der schwedischen
Krone und die verzogerten Auswirkungen des
vorangegangenen Anstiegs der Lohnstiickkosten
geddmpft.

Die zuletzt verfiigbaren Prognosen der wichti-
gen internationalen Institutionen ergeben eine
Inflationsrate von 1,3 % bis 2,4 % fiir 2010 und
von 1,6 % bis 3,2 % fiir 2011. Die verzoger-
ten Auswirkungen der jiingsten Aufwertung der
schwedischen Krone stellen ein Abwiértsrisiko
dar, wohingegen ein kraftigerer Wiederanstieg
der internationalen Rohstoffpreise die Inflation
starker als derzeit angenommen in die Hohe trei-
ben konnte.



Es liegt kein Beschluss des Rates vor, wonach in
Schweden ein tiberméaBiges Defizit besteht. Im
Referenzjahr 2009 belief sich das Haushaltsdefizit
auf 0,5 % des BIP und damit auf einen Stand
merklich unterhalb des Referenzwerts von 3 %
des BIP. Die offentliche Schuldenquote betrug
42,3 % und lag somit unter dem Referenzwert
von 60 %. Fiir 2010 werden von der Europdischen
Kommission ein Anstieg der Defizitquote auf
2,1 % und eine Erhohung der Schuldenquote
auf 42,6 % prognostiziert. In Bezug auf sonstige
finanzpolitische Faktoren ist festzustellen, dass
die Defizitquote im Jahr 2009 das Verhéltnis der
offentlichen Investitionsausgaben zum BIP nicht
iiberschritt. Dem Tragfdhigkeitsbericht 2009
der Europédischen Kommission zufolge scheint
die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen in
Schweden geringen Risiken ausgesetzt zu sein.
In Schweden sind weitere Konsolidierungs-
schritte erforderlich, wenn das im Stabilitéts-
und Wachstumspakt verankerte mittelfristige
Haushaltsziel erreicht werden soll. Dieses wird
im Konvergenzprogramm mit einem um konjunk-
turelle, einmalige und temporére Effekte berei-
nigten Uberschuss von 1 % des BIP angegeben.

Die schwedische Krone nahm im zweijihri-
gen Beobachtungszeitraum nicht am WKM 11
teil, sondern wurde zu flexiblen Wechselkursen
gehandelt. Von Mitte 2008 bis Mérz 2009 wer-
tete sie gegeniiber dem Euro stark ab und ver-
zeichnete danach wieder Kursgewinne. Der
Wechselkurs der schwedischen Krone in
Relation zum Euro wies seit Ende 2008 eine
hohe Volatilitit auf, wiahrend sich die Differenz
der kurzfristigen Zinssédtze gegeniiber dem
Dreimonats-EURIBOR im Januar 2009 ins
Negative kehrte und seit Anfang des laufen-
den Jahres bei rund -0,3 Prozentpunkten ver-
harrt. Der reale Wechselkurs der schwedischen
Krone lag im Mérz 2010 sowohl gegeniiber
dem Euro als auch effektiv in der Ndhe sei-
ner historischen Durchschnittswerte der ver-
gangenen zehn Jahre. Schweden weist seit
2000 mit durchschnittlich 6,7 % des BIP hohe
Uberschiisse in der Leistungsbilanz und bei den
Vermdgensiibertragungen zusammengenoms-
men auf. Der Netto-Auslandsvermdgensstatus
des Landes verbesserte sich schrittweise von

-35,1 % des BIP im Jahr 2000 auf -1,6 % des
BIP im Jahr 2007, bevor er sich 2008 abrupt auf
-14,1 % des BIP und im darauffolgenden Jahr
auf 19,7 % des BIP verschlechterte.

Die langfristigen Zinsen lagen im Referenz-
zeitraum von April 2009 bis Mirz 2010 bei
durchschnittlich 3,3 % und damit deutlich unter-
halb des Referenzwerts fiir das Zinskriterium.
Seit Mitte 2005 war die Differenz zwischen
den schwedischen Langfristzinsen und den
Anleiherenditen im Euro-Wéhrungsgebiet
negativ. Bis Juni 2008 belief sich der Abstand
auf rund -0,2 Prozentpunkte, weitete sich
aber gegen Ende des Referenzzeitraums
auf -0,4 Prozentpunkte aus, worin sich die
Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen und
der insgesamt relativ geringe Inflationsdruck
niederschlugen.

Um in Schweden ein der Konvergenz auf Dauer
forderliches Umfeld aufrechtzuerhalten, bedarf
es unter anderem der weiteren Durchfithrung
einer auf Preisstabilitdt ausgerichteten
Geldpolitik und einer auf mittlere Sicht soliden
Finanzpolitik. Zwar hat Schweden einen hohen
Grad an finanzpolitischer Soliditét erreicht, doch
sollte die Einkommensteuerquote weiterhin
einen riickldufigen Trend aufweisen. Dariiber
hinaus muss sich Schweden einer Vielzahl
wirtschaftspolitischer Herausforderungen stel-
len. Néhere Einzelheiten hierzu finden sich in
Kapitel 5 der englischen Gesamtfassung des
Konvergenzberichts.

Das schwedische Recht erfiillt nicht alle
Anforderungen an die Unabhidngigkeit der
Zentralbank, das Verbot der monetidren
Finanzierung und die rechtliche Integration
der Zentralbank in das Eurosystem. Als
Mitgliedstaat, fiir den eine Ausnahmeregelung
gilt, muss Schweden alle nach Artikel 131 des
Vertrags erforderlichen Anpassungen vor-
nehmen. Ferner stellt die EZB fest, dass fiir
Schweden gemif dem Vertrag seit dem 1. Juni
1998 eine Verpflichtung zur Anpassung der
innerstaatlichen Rechtsvorschriften im Hinblick
auf die Integration in das Eurosystem besteht.
Die zustdndigen Stellen in Schweden haben bis-
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lang keine gesetzgeberischen Maflnahmen getrof-
fen, um die in diesem und in den vorangegange-
nen Berichten aufgezeigten Unvereinbarkeiten
zu beheben.
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