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ABKURZUNGEN

LANDER

BE Belgien LU Luxemburg

CZ Tschechische Republik HU Ungarn

DK Déanemark MT Malta

DE Deutschland NL Niederlande

EE Estland AT Osterreich

GR Griechenland PL Polen

ES Spanien PT Portugal

FR Frankreich SI Slowenien

IE Irland SK Slowakei

1T Italien FI Finnland

CY Zypern SE Schweden

LV Lettland UK Vereinigtes Konigreich

LT Litauen

SONSTIGE

BIP Bruttoinlandsprodukt

BIZ Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich

BPM5 Balance of Payments Manual des IWF (5. Auflage)

cif EinschlieBlich Kosten fiir Fracht und Versicherung bis zur Grenze des
importierenden Landes

EPI Erzeugerpreisindex

ESVG 95 Europdisches System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995

ESZB Européisches System der Zentralbanken

EU Européische Union

EUR Euro

EWI Europiisches Wahrungsinstitut

EWK Effektiver Wechselkurs

EZB Europédische Zentralbank

fob Frei an Bord an der Grenze des exportierenden Landes

HVPI Harmonisierter Verbraucherpreisindex

HWWA Hamburgisches Welt-Wirtschafts-Archiv

1AO Internationale Arbeitsorganisation

IWF Internationaler Wahrungsfonds

LSK/VG Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe

LSK/GW Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft

MFI Monetédres Finanzinstitut

NACE Rev. 1  Statistische Systematik der Wirtschaftszweige in der Europaischen
Gemeinschaft (1. Uberarbeitung)

NZB Nationale Zentralbank

OECD Organisation flir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung

SITC Rev. 3 Internationales Warenverzeichnis fiir den AuBenhandel (3. Uberarbeitung)
VPI Verbraucherpreisindex

WKM Wechselkursmechanismus

wWwu Wirtschafts- und Wahrungsunion

Entsprechend der in der Gemeinschaft angewendeten Praxis werden die EU-Léinder im Bericht
in der alphabetischen Reihenfolge der Bezeichnung der Lénder in den jeweiligen Landes-
sprachen aufgefiihrt.
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EINLEITUNG

Im diesjahrigen Konvergenzbericht nach Arti-
kel 122 Absatz 2 des Vertrags zur Griindung der
Europdischen Gemeinschaft (EG-Vertrag)
priift die Europaische Zentralbank (EZB) an-
hand des Analyseschemas, das bereits in den
Konvergenzberichten des Europédischen Wih-
rungsinstituts (EWI) vom Mairz 1998 und der
EZB vom Mai 2000 und 2002 verwendet wur-
de, in Bezug auf elf Linder, die dem Euro-
Wihrungsgebiet nicht angehdren, ob ein hohes
MaB an dauerhafter Konvergenz erreicht ist
und die rechtlichen Anforderungen eingehal-
ten werden, die erfiillt sein miissen, damit die
nationalen Zentralbanken (NZBen) integraler
Bestandteil des Eurosystems werden konnen.

Die im vorliegenden Bericht untersuchten
Mitgliedstaaten sind: die Tschechische Repub-
lik, Estland, Zypern, Lettland, Litauen, Un-
garn, Malta, Polen, Slowenien, die Slowakei
und Schweden.

Nach der Einfithrung des Euro am 1. Januar
1999 in elf Mitgliedstaaten und am 1. Januar
2001 in Griechenland sowie der Erweiterung
der Europdischen Union (EU) um zehn neue
Mitgliedstaaten am 1. Mai 2004 nehmen 13
Mitgliedstaaten noch nicht voll an der Wirt-
schafts- und Waiahrungsunion (WWU) teil.
Zwei dieser Mitgliedstaaten, namlich Dane-
mark und das Vereinigte Konigreich, haben ei-
nen Sonderstatus. In Ubereinstimmung mit
den Bestimmungen der entsprechenden Proto-
kolle, die dem EG-Vertrag beigefiigt sind, teil-
ten diese Linder mit, dass sie am 1. Januar
1999 nicht an der dritten Stufe der WWU teil-
nehmen wiirden. Infolgedessen miissen Kon-
vergenzberichte fiir diese beiden Mitgliedstaa-
ten nur auf deren Antrag vorgelegt werden. Da
kein solcher Antrag gestellt wurde, befasst sich
der diesjahrige Konvergenzbericht nicht mit
diesen beiden Landern.

Mit der Vorlage dieses Berichts erfiillt die EZB
die Vorgaben von Artikel 122 Absatz 2 in Ver-
bindung mit Artikel 121 Absatz 1 des EG-Ver-
trags, wonach sie dem Rat der Europédischen
Union (EU-Rat) mindestens alle zwei Jahre
oder auf Antrag eines Mitgliedstaats, fiir den
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eine Ausnahmeregelung gilt, zu berichten hat,
Linwieweit die Mitgliedstaaten bei der Ver-
wirklichung der Wirtschafts- und Wahrungs-
union ihren Verpflichtungen bereits nachge-
kommen sind”. Den gleichen Auftrag hat die
Europdische Kommission, und beide Berichte
wurden dem EU-Rat gleichzeitig vorgelegt.

Die Beurteilung des Konvergenzprozesses
hangt entscheidend von der Qualitdt und Inte-
gritdt der zugrunde liegenden Statistiken ab.
Die Aufbereitung und Meldung statistischer
Daten, insbesondere von Daten zur Finanzlage
der offentlichen Haushalte, diirfen durch poli-
tische Stromungen und Wahlzyklen nicht be-
einflusst werden. Die Lander werden gebeten,
die Qualitdt und Integritdt ihrer Statistiken als
eine Angelegenheit von hoher Prioritdt zu be-
handeln, zu gewéhrleisten, dass die Datenauf-
bereitung durch umfassende Kontrollen abge-
sichert wird, und gewisse Mindeststandards bei
der Erstellung der Statistiken anzuwenden.
Diese Standards sollten die Unabhingigkeit,
Integritdt und Verantwortlichkeit der nationa-
len Statistikimter fordern sowie Vertrauen in
die Qualitat der Statistiken iiber die o6ffentli-
chen Haushalte schaffen. Die Standards und
ihre Anwendung konnen im Rahmen des
niachsten Konvergenzberichts tberpriift und
gegebenenfalls angepasst werden.

Das Kapitel ,,Einleitung und Zusammenfas-
sung” gibt einen Uberblick iiber die zentralen
Aspekte und Ergebnisse der Priifung der wirt-
schaftlichen und rechtlichen Konvergenz.
Eine genauere Analyse findet sich in Kapitel |
und II. In Kapitel I wird der Stand der wirt-
schaftlichen Konvergenz in jedem der elf
betrachteten Mitgliedstaaten iiberpriift. In Ka-
pitel II wird untersucht, inwieweit die inner-
staatlichen Rechtsvorschriften dieser Mit-
gliedstaaten einschlieBlich der Satzung der je-
weiligen NZB mit Artikel 108 und 109 des
EG-Vertrags sowie der ESZB-Satzung verein-
bar sind.



| PRUFUNG DER WIRTSCHAFTLICHEN KONVERGENZ

I.1 ANALYSESCHEMA

Um den Stand der wirtschaftlichen Konver-
genz in den elf untersuchten Mitgliedstaaten
zu priifen, verwendet die EZB ein einheitliches
Analyseschema, das fiir alle Linder angewandt
wird. Dieses Analyseschema stiitzt sich zum ei-
nen auf die Bestimmungen des EG-Vertrags
und deren Anwendung durch die EZB in Bezug
auf die Entwicklung der Preise, der Defizit-
und Schuldenquoten, der Wechselkurse und
der langfristigen Zinssidtze sowie auf sonstige
Faktoren. Zum anderen basiert es auf einer
Reihe vergangenheitsbezogener und zukunfts-
orientierter Wirtschaftsindikatoren, die fir
eine genauere Priifung der Dauerhaftigkeit der
Konvergenz zweckméaBig erscheinen. In den
Kasten 1 bis 4 werden die Bestimmungen des
EG-Vertrags kurz zusammengefasst und me-
thodische Einzelheiten zur Anwendung dieser
Bestimmungen durch die EZB erldutert.

Dariiber hinaus baut der vorliegende Bericht
auf Prinzipien auf, die in friitheren, vom EWI
und der EZB veroffentlichten Berichten darge-
legt wurden. Im Sinne der Kontinuitit und
Gleichbehandlung gelten fiir die neuen Mit-
gliedstaaten die gleichen Prinzipien. Insbeson-
dere legt die EZB bei der Anwendung der Kon-
vergenzkriterien eine Reihe von Leitprinzipien
zugrunde. Erstens werden die einzelnen Krite-
rien strikt ausgelegt und angewendet. Dahinter
steht die Uberlegung, dass der Zweck der Kri-
terien im Wesentlichen darin liegt, zu gewéhr-
leisten, dass nur diejenigen Mitgliedstaaten,
die fiir die Aufrechterhaltung von Preisstabili-
tdit und den Bestand des Euro-Wihrungsge-
biets forderliche wirtschaftliche Bedingungen
aufweisen, diesem beitreten konnen. Zweitens
bilden die Konvergenzkriterien ein koharentes
und integriertes Ganzes und miissen insgesamt
erfiillt werden; der EG-Vertrag flihrt die Krite-
rien gleichberechtigt auf und legt keine Rang-
ordnung nahe. Drittens miissen die Konver-
genzkriterien auf Grundlage der aktuellen Da-
ten erfilllt werden. Viertens sollte die
Anwendung der Konvergenzkriterien in kon-
sistenter, transparenter und einfacher Weise
erfolgen. AuBlerdem wird erneut betont, dass

die Konvergenzkriterien dauerhaft einzuhalten
sind und nicht nur zu einem bestimmten Zeit-
punkt. Aus diesem Grund beschiftigen sich die
Landerberichte ausfiihrlicher mit der Dauer-
haftigkeit der Konvergenz.

Genauer gesagt werden zundchst vor allem die
Ergebnisse der vergangenen acht Jahre im
Riickblick betrachtet. So lésst sich exakter be-
stimmen, inwieweit die aktuellen Fortschritte
auf echte strukturelle Anpassungen zuriickzu-
fiihren sind, womit sich wiederum die Dauer-
haftigkeit der wirtschaftlichen Konvergenz
besser einschitzen lasst. Gleichzeitig ist zu be-
riicksichtigen, dass zuriickreichende Daten fiir
die meisten neuen Mitgliedstaaten stark von
dem Reformprozess, den diese Linder durch-
laufen haben, beeinflusst sein konnen. Zudem
wird, soweit dies zweckmiBig erscheint, eine
vorausschauende Perspektive eingenommen.
In diesem Zusammenhang wird insbesondere
der Tatsache Rechnung getragen, dass die
Nachhaltigkeit einer gilinstigen Wirtschafts-
entwicklung entscheidend von angemessenen
und dauerhaften politischen Maflnahmen zur
Bewiltigung bestehender und zukiinftiger Her-
ausforderungen abhingt. Insgesamt wird her-
vorgehoben, dass flir die Gewahrleistung der
Dauerhaftigkeit der wirtschaftlichen Konver-
genz sowohl die Erreichung einer soliden Aus-
gangsposition als auch der nach der Einfiih-
rung des Euro eingeschlagene politische Kurs
von Bedeutung sind.

Das einheitliche Schema wird anschlieBend
auf alle elf Mitgliedstaaten separat angewandt.
Diese Landerpriifungen, die auf die Entwick-
lung in jedem einzelnen Mitgliedstaat abstel-
len, sind im Einklang mit den Bestimmungen
von Artikel 121 gesondert zu betrachten.

Die Bestimmungen des EG-Vertrags im Hin-
blick auf die Preisentwicklung und deren An-
wendung durch die EZB sind in Kasten 1 dar-
gelegt.

Um die Dauerhaftigkeit der Preisentwicklung
detaillierter beurteilen zu konnen, wird der
Durchschnitt der am HVPI gemessenen Infla-
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PREISENTWICKLUNG
1 Bestimmungen des EG-Vertrags
Artikel 121 Absatz 1 erster Gedankenstrich des EG-Vertrags fordert die

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

Artikel 1 des Protokolls tiber die Konvergenzkriterien nach Artikel 121 des EG-Vertrags legt
fest:

»Das in Artikel 121 Absatz 1 erster Gedankenstrich dieses Vertrags genannte Kriterium der
Preisstabilitdt bedeutet, dafh ein Mitgliedstaat eine anhaltende Preisstabilitdt und eine wah-
rend des letzten Jahres vor der Priifung gemessene durchschnittliche Inflationsrate aufweisen
muB, die um nicht mehr als 1 % Prozentpunkte tiber der Inflationsrate jener — hochstens drei —
Mitgliedstaaten liegt, die auf dem Gebiet der Preisstabilitiat das beste Ergebnis erzielt haben.
Die Inflation wird anhand des Verbraucherpreisindexes auf vergleichbarer Grundlage unter
Beriicksichtigung der unterschiedlichen Definitionen in den einzelnen Mitgliedstaaten ge-
messen.”

2 Anwendung der Bestimmungen des EG-Vertrags
In diesem Bericht wendet die EZB die Bestimmungen des EG-Vertrags wie folgt an:

— Erstens wurde im Hinblick auf ,,eine wihrend des letzten Jahres vor der Priifung gemessene
durchschnittliche Inflationsrate” die Teuerungsrate anhand des Anstiegs des letzten ver-
fligbaren Zwolfmonatsdurchschnitts des HVPI gegeniiber dem Zwolfmonatsdurchschnitt
der Vorperiode berechnet. Der fiir diesen Bericht mafigebliche Referenzzeitraum fiir die In-
flationsrate erstreckt sich somit von September 2003 bis August 2004.

— Zweitens wurde der Vorgabe ,, hochstens drei [...] Mitgliedstaaten [...], die auf dem Gebiet
der Preisstabilitat das beste Ergebnis erzielt haben” Rechnung getragen, indem fiir den Re-
ferenzwert das ungewichtete arithmetische Mittel der Teuerungsrate folgender drei EU-
Lander herangezogen wurde: Finnland (0,4 %), Ddnemark (1,0 %) und Schweden (1,3 %).
Daraus ergibt sich eine Durchschnittsrate von 0,9 %, womit sich nach Addition von 1 % Pro-
zentpunkten der Referenzwert auf 2,4 % belduft. Als Ausnahme wurde die im Referenzzeit-
raum beobachtete Preisentwicklung in Litauen eingestuft, die durch eine Kombination von
Sonderfaktoren eine durchschnittliche Zwolfmonatsrate von -0,2 % aufwies. Diese Zahl
wurde folglich bei der Berechnung des Referenzwerts nicht beriicksichtigt, da dies den Re-
ferenzwert verzerrt héitte und dieser somit 6konomisch weniger aussagekriftig gewesen
ware. Anzumerken ist, dass das Konzept der ,,Ausnahme” bereits in fritheren Konvergenz-
berichten behandelt wurde. Hierbei handelt es sich keineswegs um einen mechanischen
Ansatz zur Herausrechnung bestimmter Inflationsraten; dieses Konzept wurde im Konver-
genzbericht des EWI von 1998 vielmehr eingefiihrt, um angemessen auf potenzielle signifi-
kante Verzerrungen der Inflationsentwicklung in einzelnen Liandern reagieren zu konnen.
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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
konnen (siehe den statistischen Anhang zu Kapitel I).

tionsrate im zwolfmonatigen Berichtszeitraum
von September 2003 bis August 2004 der Infla-
tionsdynamik gegentibergestellt, die in den
letzten acht Jahren in den Mitgliedstaaten zu
beobachten war. Dabei werden der geldpoliti-
sche Kurs — insbesondere die Frage, ob die
Geldpolitik vorrangig auf das Erreichen und
die Gewahrleistung von Preisstabilitat ausge-
richtet ist — sowie der Beitrag, den andere Be-
reiche der Wirtschaftspolitik zur Erreichung
dieses Ziels geleistet haben, eingehend unter-
sucht. Dariiber hinaus werden die Auswirkun-
gen des gesamtwirtschaftlichen Umfelds auf
das Erreichen von Preisstabilitit beriicksich-
tigt. Die Preisentwicklung wird unter dem As-
pekt von Angebots- und Nachfragebedingun-
gen untersucht, wobei der Schwerpunkt unter
anderem auf Faktoren liegt, die die Lohn-
stiickkosten sowie die Importpreise beeinflus-
sen. SchlieBlich werden die Entwicklungen an-
derer wichtiger Preisindizes (einschlie3lich
des nationalen VPI, des Deflators des privaten
Verbrauchs, des BIP-Deflators und der Erzeu-
gerpreise) einbezogen. Vorausblickend wird zu
den fiir die nahe Zukunft zu erwartenden In-
flationsentwicklungen, einschlieBlich der Pro-
gnosen wichtiger internationaler Organisatio-
nen, Stellung genommen. Ferner werden
strukturelle Aspekte erortert, die fir die Ge-
wahrleistung eines der Preisstabilitat forderli-
chen Umfelds nach der Einfiihrung des Euro
von Bedeutung sind.

Die Bestimmungen des EG-Vertrags im Hin-
blick auf die Entwicklung der offentlichen
Finanzen und deren Anwendung durch die
EZB sowie Verfahrensfragen sind in Kasten 2
dargelegt.

Hinsichtlich der Tragfihigkeit der Entwick-
lung der 6ffentlichen Finanzen werden die Er-
gebnisse des Referenzjahres 2003 den Ent-
wicklungen in den Mitgliedstaaten in den ver-

gangenen acht Jahren gegeniibergestellt.
Zunichst wird die Entwicklung der offentli-
chen Schuldenquote in diesem Zeitraum be-
trachtet, und die Bestimmungsfaktoren fiir
diese Entwicklung werden untersucht: die Dif-
ferenz zwischen dem nominalen BIP-Wachs-
tum und den Zinssdtzen, der Primarsaldo so-
wie Veranderungen der Schuldenquote durch
Vorginge, die nicht in der Defizitquote erfasst
werden (,,deficit-debt adjustments”). Ein sol-
cher Blickwinkel kann weiteren Aufschluss
dariiber geben, inwieweit das gesamtwirt-
schaftliche Umfeld — insbesondere das Zusam-
menspiel von Wachstum und Zinsen — die Ver-
schuldungsdynamik beeinflusst hat. Er kann
auch Informationen dariiber liefern, welchen
Beitrag die aus dem Primérsaldo ersichtlichen
Anstrengungen zur Konsolidierung der 6ffent-
lichen Finanzen geleistet haben, und welche
Rolle Sonderfaktoren, die in den ,,deficit-debt
adjustments” enthalten sind, gespielt haben.
Dartiber hinaus wird die Struktur der offentli-
chen Verschuldung betrachtet, wobei das Au-
genmerk vor allem auf den Anteil der Schulden
mit kurzer Laufzeit und den der Fremdwih-
rungsschuld sowie deren Entwicklungen ge-
richtet ist. Durch den Vergleich dieser Anteile
mit dem jeweiligen Schuldenstand wird die
Sensitivitit der Finanzierungssalden gegenii-
ber Verdnderungen der Wechselkurse und
Zinssitze herausgestellt.

In einem weiteren Schritt wird die Entwick-
lung der Defizitquote untersucht. In diesem
Zusammenhang ist zu beriicksichtigen, dass
die Verdnderung der jiahrlichen Defizitquote
eines Landes fiir gewohnlich von einer Vielzahl
von Bestimmungsfaktoren beeinflusst wird.
Diese Einflussgrofen werden hdufig unterteilt
in ,,konjunkturelle Faktoren”, die die Auswir-
kungen von Verdnderungen der Produktions-
licke auf das Defizit widerspiegeln, und
,hichtkonjunkturelle Faktoren”, die oft als
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ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN
1 Bestimmungen des EG-Vertrags
Artikel 121 Absatz 1 zweiter Gedankenstrich des EG-Vertrags fordert

»eine auf Dauer tragbare Finanzlage der 6ffentlichen Hand, ersichtlich aus einer 6ffentlichen
Haushaltslage ohne iiberméBiges Defizit im Sinne des Artikels 104 Absatz 6“. Artikel 2 des Pro-
tokolls tiber die Konvergenzkriterien nach Artikel 121 des EG-Vertrags legt fest, dass dieses
Kriterium ,,bedeutet, dafl zum Zeitpunkt der Priifung keine Ratsentscheidung nach Artikel 104
Absatz 6 dieses Vertrags vorliegt, wonach in dem betreffenden Mitgliedstaat ein iiberméfBiges
Defizit besteht”.

Artikel 104 stellt das Verfahren bei einem iibermafigen Defizit dar. GemaB Artikel 104 Absatz
2 und 3 erstellt die Europdische Kommission einen Bericht, wenn ein Mitgliedstaat die Anfor-
derungen an die Haushaltsdisziplin nicht erfiillt, insbesondere wenn

a) das Verhiltnis des geplanten oder tatsdchlichen 6ffentlichen Defizits zum BIP einen be-
stimmten Referenzwert (im Protokoll liber das Verfahren bei einem iiberméaBigen Defizit
auf 3 % des BIP festgelegt) liberschreitet, es sei denn, dass
— entweder das Verhéaltnis erheblich und laufend zuriickgegangen ist und einen Wert in

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

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

Dartiber hinaus ist in dem Bericht der Europdischen Kommission zu berilicksichtigen, ob das
offentliche Defizit die 6ffentlichen Ausgaben fiir Investitionen iibertrifft; berticksichtigt wer-
den ferner alle sonstigen einschligigen Faktoren, einschlieBlich der mittelfristigen Wirt-
schafts- und Haushaltslage des Mitgliedstaats. Die Kommission kann ferner einen Bericht er-
stellen, wenn sie ungeachtet der Erfiillung der Kriterien der Auffassung ist, dass in einem Mit-
gliedstaat die Gefahr eines libermédfigen Defizits besteht. Der Wirtschafts- und Finanzaus-
schuss gibt dann eine Stellungnahme zu dem Bericht der Europiischen Kommission ab.
SchlieBlich entscheidet nach Artikel 104 Absatz 6 der EU-Rat mit qualifizierter Mehrheit auf
Empfehlung der Kommission und unter Beriicksichtigung der Bemerkungen, die der betref-
fende Mitgliedstaat gegebenenfalls abzugeben wiinscht, nach Priifung der Gesamtlage, ob in
einem Mitgliedstaat ein liberméfBiges Defizit besteht.

2 Anwendung der Bestimmungen des EG-Vertrags

Die EZB bringt zum Zweck der Konvergenzpriifung ihre Auffassung zur Entwicklung der of-
fentlichen Finanzen zum Ausdruck. Mit Blick auf die Tragfahigkeit priift die EZB die wichtigs-
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ten Indikatoren der Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen von 1996 bis 2003, betrachtet die
Perspektiven und Herausforderungen fiir die 6ffentlichen Finanzen und befasst sich besonders
mit dem Zusammenhang zwischen Defiziten und der Schuldenentwicklung.

In Bezug auf Artikel 104 ist die EZB im Gegensatz zur Europdischen Kommission nicht for-
mell in das Verfahren bei einem tibermafBigen Defizit eingebunden. Der von der EZB erstellte
Bericht fiihrt lediglich an, ob fiir das Land ein solches Verfahren eroffnet wurde.

Im Hinblick auf die Vertragsbestimmung, wonach eine Schuldenquote von mehr als 60 %
,hinreichend riicklaufig” sein und ,,sich rasch genug dem Referenzwert” nahern muss, unter-
sucht die EZB frithere und aktuelle Entwicklungen und stellt eine Reihe veranschaulichender
Berechnungen an, denen das in den bisherigen Konvergenzberichten des EWI und der EZB
ausgearbeitete Analyseschema zugrunde liegt. Bei Landern mit einer Schuldenquote von 60 %
bis 80 % beziehen sich diese Berechnungen auf die mdgliche kiinftige Entwicklung der Schul-
denquote unter Zugrundelegung verschiedener Annahmen.

Die Priifung der Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen stiitzt sich auf Daten in der Abgren-
zung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen, die gemafh dem ESVG 95 ermittelt wur-
den. Die bislang erreichte Harmonisierung der Finanzstatistik ist unzureichend (siehe auch
den statistischen Anhang zu Kapitel I). Die meisten Zahlen, die im vorliegenden Bericht ge-
nannt werden, wurden im Oktober 2004 von der Europdischen Kommission zur Verfiigung ge-
stellt und beziehen sich unter anderem auf die Finanzlage des Staatssektors in den Jahren 2002

und 2003 sowie auf Projektionen der Dienste der Europdischen Kommission fiir 2004.

Ausdruck struktureller oder dauerhafter An-
passungen des finanzpolitischen Kurses ange-
sehen werden. Man kann jedoch nicht unbe-
dingt davon ausgehen, dass diese nichtkon-
junkturellen Faktoren, wie sie im vorliegenden
Bericht beziffert werden, immer eine struktu-
relle Verdnderung der Finanzlage des Staates
widerspiegeln, da darin auch die Auswirkungen
politischer MafBnahmen und Sonderfaktoren
mit zeitlich begrenzter Wirkung auf den Haus-
haltssaldo eingeschlossen sind. Fiir die Mit-
gliedstaaten, die der EU am 1. Mai 2004 beige-
treten sind, liegen keine einheitlichen Schat-
zungen der konjunkturbereinigten Finanzie-
rungssalden vor.

Die Entwicklung der offentlichen Ausgaben
und Einnahmen in der Vergangenheit wird
ebenfalls einer eingehenden Betrachtung un-
terzogen; auflerdem werden die wichtigsten
Bereiche fiir kiinftige Konsolidierungsmaf-
nahmen dargestellt.

Vorausblickend geht der Bericht auf die Haus-
haltspldne sowie die jiingsten Prognosen fiir
2004 ein, und auch die mittelfristige finanzpo-
litische Strategie, wie sie im Konvergenzpro-
gramm zum Ausdruck kommt, wird unter-
sucht. Hierzu gehort etwa die Beurteilung der
Frage, ob das im Stabilitits- und Wachstums-
pakt niedergelegte Ziel eines nahezu ausgegli-
chenen oder einen Uberschuss aufweisenden
Haushalts den Projektionen zufolge erreicht
wird. Dartiber hinaus werden die langfristigen
Herausforderungen fiir die Tragfihigkeit der
offentlichen Finanzen hervorgehoben. Hier
sind insbesondere die umlagefinanzierten
staatlichen Altersversorgungssysteme im Zu-
sammenhang mit der demographischen Verian-
derung sowie die Staatsgarantien zu nennen.

Die Bestimmungen des EG-Vertrags im Hin-
blick auf die Wechselkursentwicklung und de-
ren Anwendung durch die EZB sind in Kasten 3
dargelegt.
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WECHSELKURSENTWICKLUNG
1 Bestimmungen des EG-Vertrags

Artikel 121 Absatz 1 dritter Gedankenstrich des EG-Vertrags fordert die

,Einhaltung der normalen Bandbreiten des Wechselkursmechanismus des Europaischen
Wahrungssystems seit mindestens zwei Jahren ohne Abwertung gegentiber der Wahrung eines
anderen Mitgliedstaats”.

Artikel 3 des Protokolls tiber die Konvergenzkriterien nach Artikel 121 des EG-Vertrags legt
fest:

,Das in Artikel 121 Absatz 1 dritter Gedankenstrich dieses Vertrags genannte Kriterium der
Teilnahme am Wechselkursmechanismus des Europdischen Wahrungssystems bedeutet, dal
ein Mitgliedstaat die im Rahmen des Wechselkursmechanismus des Europaischen Wahrungs-
systems vorgesehenen normalen Bandbreiten zumindest in den letzten zwei Jahren vor der
Priifung ohne starke Spannungen eingehalten haben muf3. Insbesondere darf er den bilateralen
Leitkurs seiner Wahrung innerhalb des gleichen Zeitraums gegeniiber der Wahrung eines an-
deren Mitgliedstaats nicht von sich aus abgewertet haben.”

2 Anwendung der Bestimmungen des EG-Vertrags

Im Hinblick auf die Wechselkursstabilitat untersucht die EZB, ob ein Mitgliedstaat vor der
Konvergenzpriifung mindestens zwei Jahre ohne starke Spannungen am WKM II (der im Janu-
ar 1999 den WKM abloste) teilgenommen hat, insbesondere ohne Abwertung gegeniiber dem
Euro. In vorangegangenen Féllen einer kiirzeren Teilnahme beschrieb das EWI die Wechsel-
kursentwicklung in einem zweijadhrigen Referenzzeitraum. Ein solcher Zeitraum wird auch in
diesem Bericht betrachtet.

Die Priifung der Wechselkursstabilitiat gegentiber dem Euro konzentriert sich darauf, ob der
Wechselkurs in der Ndhe des WKM-11-Leitkurses gelegen hat, berticksichtigt aber auch Fak-
toren, die zu einer Aufwertung gefiihrt haben konnten. Dies steht im Einklang mit dem in der
Vergangenheit verfolgten Ansatz. In diesem Zusammenhang beeinflusst die Schwankungs-
bandbreite im WKM II nicht die Beurteilung der Wechselkursstabilitat.

Dartiber 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 Entwicklung der Zinsdifferenzen im kurzfristigen Bereich gegeniiber
dem Euro-Wahrungsgebiet herangezogen und c) die Rolle von Devisenmarktinterventionen
berticksichtigt. Da die meisten der im vorliegenden Bericht behandelten Mitgliedstaaten nicht
am WKM II teilnehmen und einige Lander erst vor sehr kurzer Zeit dem WKM 11 beigetreten
sind, werden diese Aspekte hier nicht umfassend behandelt.

Bei allen bilateralen Wechselkursen fiir den Referenzzeitraum von Oktober 2002 bis Septem-
ber 2004 handelt es sich um offizielle Referenzkurse der EZB (siehe den statistischen Anhang
zu Kapitel 1).
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Drei der im vorliegenden Bericht gepriiften
Mitgliedstaaten nehmen seit dem 28. Juni 2004
am WKM II teil. Die Wertentwicklung der
Waihrungen aller in diesem Bericht behandel-
ten Mitgliedstaaten gegeniiber dem Euro wird
fiir den Zeitraum von Oktober 2002 bis Sep-
tember 2004 dargestellt. Die im Oktober 2002
verzeichneten durchschnittlichen Wechselkur-
se, die gemaf einer in fritheren Berichten ein-
gefiihrten Konvention in Ermangelung eines
WKM-II-Leitkurses zur Veranschaulichung
herangezogen werden, spiegeln keine Ein-
schitzung des angemessenen Wechselkursni-
veaus wider. Dieser Referenzzeitraum tragt
dem in Artikel 121 Absatz 1 des EG-Vertrags
erwahnten Zeitraum von mindestens zwei Jah-
ren Rechnung.

Neben einer Untersuchung der Entwicklung
des nominalen Wechselkurses gegeniiber dem
Euro werden die vorliegenden Daten auch kurz
mit Blick auf die Tragfihigkeit des aktuellen
Wechselkurses beleuchtet. Dazu wird die 1dn-
gerfristige Entwicklung der realen bilateralen
und effektiven Wechselkurse, der Leistungsbi-
lanz, der Vermogensiibertragungen und der
Kapitalbilanz, des Anteils des Euro-Wih-
rungsgebiets am gesamten AufBenhandel des
Landes und des Netto-Auslandsvermogenssta-
tus des Landes herangezogen.

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

Wie bereits erwahnt, verweist der Vertrag ex-
plizit auf die ,,Dauerhaftigkeit der Konver-
genz”, die im Niveau der langfristigen Zinssat-
ze zum Ausdruck kommt. Die Entwicklung im
Referenzzeitraum von September 2003 bis Au-
gust 2004 wird daher vor dem Hintergrund der
Entwicklung der langfristigen Zinssdtze in den
letzten acht Jahren und der Hauptbestim-
mungsfaktoren der Zinsdifferenzen gegentiber
dem Euro-Wéhrungsgebiet betrachtet.

SchlieBlich muss dieser Bericht gemafl Artikel
121 Absatz 1 des EG-Vertrags noch verschie-

dene andere Faktoren berticksichtigen, nim-
lich ,,die Entwicklung der ECU, die Ergebnisse
bei der Integration der Méarkte, den Stand und
die Entwicklung der Leistungsbilanzen, die
Entwicklung bei den Lohnstiickkosten und an-
dere Preisindizes”. Diese Faktoren werden im
folgenden Abschnitt anhand der oben ange-
fiihrten Einzelkriterien gepriift. Angesichts der
Einfihrung des Euro am 1. Januar 1999 wird
die Entwicklung der ECU nicht ldnger geson-
dert erortert.

Die statistischen Daten, die bei der Anwen-
dung der Konvergenzkriterien herangezogen
wurden, wurden von der Europdischen Kom-
mission zur Verfiigung gestellt (siehe auch den
statistischen Anhang in Kapitel 1), im Fall der
Langfristzinsen in Zusammenarbeit mit der
EZB. Die Konvergenzdaten zur Entwicklung
der Preise und langfristigen Zinssitze decken
den Zeitraum bis August 2004 ab, dem letzten
Monat, fiir den Zahlen zu den Harmonisierten
Verbraucherpreisindizes (HVPIs) verfiigbar
waren. Bei den Wechselkursen endet der Refe-
renzzeitraum im September 2004, dem letzten
vollen Monat vor Abschluss der Priifung durch
die EZB. Die Daten zu den Haushaltspositio-
nen erstrecken sich auf den Zeitraum bis 2003.
Diese Daten wurden von Eurostat daraufhin
iberprift, ob sie mit den Regeln des Europai-
schen Systems Volkswirtschaftlicher Gesamt-
rechnungen 1995 (ESVG 95, 2. Auflage) in
Einklang stehen. Der Beurteilung der Frage,
ob die Haushaltspositionen als dauerhaft trag-
bar angesehen werden, soll dadurch aber nicht
vorgegriffen werden. Berlicksichtigt werden
auch die Projektionen der Dienste der Europa-
ischen Kommission fiir 2004, die jiingsten
Konvergenzprogramme der elf Mitgliedstaaten
sowie sonstige Informationen, die fiir die in die
Zukunft gerichtete Prifung der Dauerhaftig-
keit der Konvergenz als wichtig erachtet wer-
den. Zu beachten ist, dass Probleme im Hin-
blick auf die Verfiigbarkeit und Zuverlassigkeit
von in diesem Bericht verwendeten statisti-
schen Daten die Beurteilung einiger Wirt-
schaftsindikatoren bei vielen Lidndern er-
schweren.
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ENTWICKLUNG DES LANGFRISTIGEN ZINSSATZES
1 Bestimmungen des EG-Vertrags
Artikel 121 Absatz 1 vierter Gedankenstrich des EG-Vertrags fordert die

,Dauerhaftigkeit der von dem Mitgliedstaat erreichten Konvergenz und seiner Teilnahme am
Wechselkursmechanismus des Europdischen Wahrungssystems, die im Niveau der langfristi-
gen Zinssitze zum Ausdruck kommt”.

Artikel 4 des Protokolls tiber die Konvergenzkriterien nach Artikel 121 des EG-Vertrags legt
fest:

»Das in Artikel 121 Absatz 1 vierter Gedankenstrich dieses Vertrags genannte Kriterium der
Konvergenz der Zinssiatze bedeutet, daf im Verlauf von einem Jahr vor der Priifung in einem
Mitgliedstaat der durchschnittliche langfristige Nominalzinssatz um nicht mehr als 2 Prozent-
punkte tiber dem entsprechenden Satz in jenen — héchstens drei — Mitgliedstaaten liegt, die
auf dem Gebiet der Preisstabilitdt das beste Ergebnis erzielt haben. Die Zinssdtze werden an-
hand langfristiger Staatsschuldverschreibungen oder vergleichbarer Wertpapiere unter Be-
riicksichtigung der unterschiedlichen Definitionen in den einzelnen Mitgliedstaaten gemes-
sen.”

2 Anwendung der Bestimmungen des EG-Vertrags
Im Rahmen dieses Berichts wendet die EZB die Bestimmungen des EG-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 Mit-
tel der letzten zwolf Monate herangezogen, fiir die HVPI-Werte vorlagen. Der fiir diesen
Bericht maBgebliche Referenzzeitraum erstreckt sich von September 2003 bis August 2004.

— Zweitens wurde der Vorgabe ,, hochstens drei [...] Mitgliedstaaten [...], die auf dem Gebiet
der Preisstabilitat das beste Ergebnis erzielt haben” Rechnung getragen, indem fiir den Re-
ferenzwert das ungewichtete arithmetische Mittel der langfristigen Zinssatze der drei Lan-
der verwendet wurde, die auch zur Berechnung des Referenzwerts fiir das Kriterium der
Preisstabilitdt herangezogen wurden (siehe Kasten 1). Die langfristigen Zinssiatze der drei
betreffenden Lander betrugen im fiir diesen Bericht maBgeblichen Referenzzeitraum 4,2 %
(Finnland), 4,4 % (Dénemark) und 4,7 % (Schweden); folglich liegt der durchschnittliche
Zinssatz bei 4,4 % und der Referenzwert — nach Addition von 2 Prozentpunkten — bei 6,4 %.

Die Zinssatze wurden auf der Grundlage vorliegender harmonisierter langfristiger Zinssitze

gemessen, die zum Zwecke der Konvergenzbeurteilung ermittelt wurden (siche den statisti-
schen Anhang zu Kapitel I).
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1.2 STAND DER WIRTSCHAFTLICHEN KONVERGENZ

Bei allen elf in diesem Konvergenzbericht be-
trachteten Lidndern handelt es sich um Mit-
gliedstaaten, fiir die eine Ausnahmeregelung
gilt, denen aber in Bezug auf die dritte Stufe
der WWU kein Sonderstatus eingerdumt wur-
de. Sie sind somit nach dem EG-Vertrag ver-
pflichtet, den Euro einzufiihren, was bedeutet,
dass sie sich bemiithen miissen, alle Konver-
genzkriterien zu erfiillen.

In den vergangenen zwei Jahren war die Teue-
rung nach dem HVPI in den meisten unter-
suchten Lindern, die nicht dem Euro-Wéih-
rungsgebiet angehoren, verhdltnisméaBig nied-
rig. Lag der gewichtete Durchschnitt der
HVPI-Teuerungsrate in diesen Lindern An-
fang 1997 noch bei anndhernd 10 %, so ging er
bis Mitte 2002 auf rund 2 % zuriick, wo er bis
Anfang 2004 blieb. In den letzten Monaten hat
sich die Preissteigerung gemessen am HVPI je-
doch wieder deutlich beschleunigt; ausschlag-
gebend hierfiir waren die Erhohung der indi-
rekten Steuern und administrierten Preise im
Zusammenhang mit dem EU-Beitritt, die
schnell wachsende Binnennachfrage sowie
steigende Energiepreise. Die in jlingster Zeit
verzeichnete hohe inlindische Nachfrage so-
wie die Lohnentwicklungen dirften in vielen
Lindern in naher Zukunft anhaltende Preis-
steigerungen zur Folge haben. Daher haben die
Zentralbanken in einigen Léndern ihre Leit-
zinsen erhoht, um den steigenden Inflationsri-
siken entgegenzuwirken.

Dartiber hinaus wurden bei der Haushaltskon-
solidierung allgemein zu geringe Fortschritte
erzielt, und in der Mehrzahl der Lander kann
die Haushaltslage noch nicht als im weiteren
Sinn mittelfristig tragfahig betrachtet werden.
Insbesondere sind zusétzliche erhebliche Kon-
solidierungsmafnahmen vonnéten, um dauer-
haft die Haushaltskriterien zu erfiillen und das
mittelfristige Ziel des Stabilitdts- und Wachs-
tumspakts, wonach die Haushaltsposition
nahezu ausgeglichen sein oder einen Uber-
schuss aufweisen muss, zu erreichen. Derzeit
verzeichnen sechs Liander ein tlberméBiges

Defizit. Wenngleich die Schuldenquoten mit
Ausnahme von zwei Ldndern zurzeit unter dem
Referenzwert liegen, sind sie in einigen Mit-
gliedstaaten, die der EU am 1. Mai 2004 bei-
traten, rasch angestiegen. In vielen dieser Lan-
der sind die offentlichen Finanzen groBen
strukturellen Herausforderungen ausgesetzt,
die sich insbesondere aus Staatsgarantien und
den kiinftigen Altersversorgungslasten erge-
ben. Diese Herausforderungen sowie die
jingsten Fehlentwicklungen und Unsicherhei-
ten bezliglich der zukiinftigen Konsolidierung
konnten sich seit Mitte 2003 verstarkt in der
Entwicklung der Staatsanleiherenditen und
Wechselkurse niedergeschlagen haben.

Nach einer Phase deutlich riicklaufiger lang-
fristiger Anleiherenditen nahmen diese wéh-
rend des Referenzzeitraums in mehreren Lin-
dern, die mit Haushaltsproblemen und Inflati-
onsdruck konfrontiert waren, wieder zu, und
der Abstand gegeniiber dem Euroraum vergro-
Berte sich. Dies unterstreicht, dass weitere An-
strengungen unternommen werden miissen,
um die Dauerhaftigkeit der Konvergenz zu for-
dern.

Was die Wechselkursentwicklung anbelangt, so
hat keines der im diesjahrigen Konvergenzbe-
richt behandelten Linder mindestens zwei Jah-
re lang vor dieser Priifung am WKM II teilge-
nommen. Estland, Litauen und Slowenien tra-
ten dem WKM II mit Wirkung vom 28. Juni
2004 bei. Betrachtet man den zweijdhrigen Re-
ferenzzeitraum bis September 2004 insgesamt,
so war die Wechselkursentwicklung von Land
zu Land verschieden. In mehreren Féllen wa-
ren die Wechselkurse weitgehend stabil, und
die Differenz der kurzfristigen Zinssitze ge-
geniiber dem Euro-Wahrungsgebiet blieb ge-
ring. In anderen Fillen kam es zu stiarkeren
Schwankungen, die teilweise mit der Unsicher-
heit bezliglich der Aussichten fiir die Haus-
haltskonsolidierung und den hohen Leistungs-
bilanzdefiziten zusammenhingen. Die Defizite
in der Leistungsbilanz und bei den Vermogens-
libertragungen zusammengenommen sowie das
inlindische Kreditwachstum waren in einigen
Lindern hoch und nahmen noch zu. Darin
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spiegelt sich eine starke Binnennachfrage wi-
der, die durch hohe Lohnzuwéachse und niedri-
ge Zinssiatze angeheizt wurde. In den meisten
Fillen war der Ausgangsbestand an inldndi-
schen Krediten jedoch gering, was auf das rela-
tiv niedrige Niveau an Finanzintermediation
zurlickzufithren ist.

Zur Forderung eines hohen MaBes an dauer-
hafter Konvergenz miissen die Anstrengungen,
die in jlingster Zeit unternommen wurden, in
der Mehrzahl der Liander noch deutlich ver-
starkt werden. Zumeist sind entschlossene und
nachhaltige strukturelle Korrekturmaffnahmen
vonnoéten. Die Notwendigkeit einer dauerhaf-
ten Anderung der Politik ergibt sich aus den
Belastungen aufgrund a) eines gegeniiber an-
deren Landern mit einem &hnlichen Pro-
Kopf-Einkommen relativ grofen Staatssek-
tors, b) hoher Eventualverbindlichkeiten, c)
prognostizierter rascher und splirbarer demo-
graphischer Verdnderungen und d) einer ho-
hen Arbeitslosigkeit in mehreren Lindern, die
den meisten Analysen zufolge iiberwiegend
struktureller Art ist. In mehreren der neuen
Mitgliedstaaten konnten noch ausstehende
Fragen im Zusammenhang mit dem Ubergang
zur Marktwirtschaft — wie etwa die Anpassung
der Preise an ein marktbestimmtes Niveau und
die Konvergenz der Einkommensniveaus —
dariiber hinaus zu einem zusitzlichen Preis-
auftrieb und zu einer Verschlechterung der
Wettbewerbsfiahigkeit fithren.

Was die strukturellen Herausforderungen im
Bereich der 6ffentlichen Finanzen betrifft, so
sind die Einnahmen- und Ausgabenquoten in
den meisten hier behandelten Landern im Ver-
gleich zu Lindern mit dhnlichem Pro-Kopf-
Einkommen hoch. Dies legt nahe, dass sich die
erforderlichen Manahmen zur Haushaltskon-
solidierung auf eine Riickfiihrung der Ausga-
benverpflichtungen konzentrieren sollten.
Eine wirksamere und durch stirkere Arbeits-
anreize beschaftigungsfreundlichere Ausge-
staltung der Steuer- und Sozialleistungssyste-
me konnte maBgeblich zur Haushaltkonsoli-
dierung beitragen; dies wiirde zugleich das
Wirtschaftswachstum fordern. Auerdem wei-
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sen Informationen der Europaischen Kommis-
sion in einer Reihe von Landern auf erhebliche
Eventualverbindlichkeiten des Staates in Form
von Garantien und Biirgschaften hin. Schlief3-
lich werden die demographischen Verinderun-
gen aufgrund der Bevolkerungsalterung in den
meisten hier untersuchten Liandern sogar noch
starker ausfallen als im EU-Durchschnitt. In
einer Reihe von Lindern wurden zwar Refor-
men der Rentenversicherungssysteme in die
Wege geleitet, doch diirften die Altersversor-
gungs- wie auch die Gesundheitssysteme in ei-
nigen Lindern einen erheblichen Druck auf
die offentlichen Finanzen ausiiben.

Es ist erforderlich, die hohen Schuldenquoten
abzubauen und eine Trendwende bei den rasch
steigenden Schuldenquoten einiger Ladnder
einzuleiten, vor allem, wenn diese liber dem
Referenzwert von 60 % des BIP liegen. Es ist
von grofter Wichtigkeit, dass die Schulden-
quote streng unter Kontrolle gehalten wird:
erstens, um die Glaubwiirdigkeit der Haus-
haltspolitik zu starken und die Anfélligkeit bei
Zinsanderungen zu verringern, die hoher ist,
wenn ein groferer Anteil der Schulden kurz-
fristig fallig wird; zweitens, damit kiinftige He-
rausforderungen flir die 6ffentlichen Finanzen
leichter zu bewailtigen sind, wie etwa die zu-
nehmende Belastung durch die Bevolkerungs-
alterung sowie die Herausforderungen, die sich
auf mittlere Sicht aus der Notwendigkeit erge-
ben, unrentable o6ffentliche Unternehmen zu
reformieren; drittens ist ein Abbau der Haus-
haltsungleichgewichte vonnéten, damit die Fi-
nanzpolitik wieder ein gewisses Mal} an Flexi-
bilitait gewinnt und die Léander somit auf
ungiinstige konjunkturelle Entwicklungen rea-
gieren konnen. Das heif}t, es sind unter norma-
len Bedingungen niedrige Haushaltsdefizite
oder Haushaltsiiberschiisse erforderlich, damit
die automatischen Stabilisatoren in Zeiten ei-
ner Konjunkturschwiache wirken konnen und
das Defizit den Referenzwert von 3 % des BIP
dann nicht tibersteigt.

Hinsichtlich der Entwicklungen an den Ar-
beitsméirkten kommt es entscheidend darauf
an, auf nationaler Ebene verstarkt MaBnah-



men zu ergreifen, die die Funktionsfihigkeit
dieser Markte durch die Beseitigung struktu-
reller Hemmnisse verbessern. Dies ist von
grundlegender Bedeutung, um die hohe und
anhaltende Arbeitslosigkeit zu senken, die
langfristig als nicht tragbar anzusehen ist.
MaBnahmen, die auf eine rasche Integration
der Giiter- und Finanzmaérkte abzielen und so-
mit einen wirksamen Wettbewerb sowie ein
ausreichend hohes Risikokapital sicherstellen,
wirden zur Beschiftigung und zum Wachstum
des Produktionspotenzials ebenfalls beitragen.
Derartige Malnahmen wiirden auch die Fahig-
keit der Mitgliedstaaten verbessern, schnell
und effektiv auf linderspezifische Entwicklun-
gen zu reagieren und die Wettbewerbsfahigkeit
insgesamt zu erhalten, sowie gleichzeitig die
Tragfihigkeit der offentlichen Finanzen und
die Preisstabilitat fordern.

DAS KRITERIUM DER PREISSTABILITAT

Im zwdolfmonatigen Berichtszeitraum bis Au-
gust 2004 belief sich der Referenzwert auf
2,4 %. Er wurde berechnet, indem zum unge-
wichteten arithmetischen Mittel der am HVPI
gemessenen Inflationsraten von Finnland
(0,4 %), Danemark (1,0 %) und Schweden
(1,3 %) 1,5 Prozentpunkte hinzuaddiert wur-
den. Als Ausnahme wurde die im Referenzzeit-
raum beobachtete Preisentwicklung in Litauen
betrachtet, die aufgrund des Zusammenwir-
kens von Sonderfaktoren in einer durch-
schnittlichen Zwoélfmonatsrate von -0,2 % re-
sultierte und daher nicht zur Berechnung des
Referenzwerts herangezogen wurde (siehe
Kasten 1). Was die Preisentwicklung in den
einzelnen Liandern betrifft, so wiesen im Refe-
renzzeitraum fiinf der elf untersuchten Mit-
gliedstaaten (die Tschechische Republik, Est-
land, Zypern, Litauen und Schweden) durch-
schnittliche Teuerungsraten nach dem HVPI
auf, die unter dem Referenzwert lagen. In Po-
len und Malta lag die am HVPI gemessene In-
flation (knapp) liber dem Referenzwert, und
zwar bei 2,5 % bzw. 2,6 %, wahrend die Preis-
steigerung in Slowenien (4,1 %), Lettland
(4,9 %), Ungarn (6,5 %) und der Slowakei
(8,4 %) deutlich dariiber lag (siche Tabelle A).

Betrachtet man den Zeitraum seit 1996, so las-
sen sich die Beibehaltung verhaltnismaBig
niedriger Preissteigerungsraten in einigen
Lindern und die kontinuierliche Konvergenz
der Inflationsraten, die in den meisten neuen
Mitgliedstaaten zu beobachten war, durch eine
Reihe allgemeiner Faktoren erkldren. Erstens
ist diese Entwicklung — wie in den Berichten
zu den einzelnen Lindern dargelegt — auf eine
Reihe von wichtigen politischen Entscheidun-
gen zuriickzufiihren; dazu gehort insbesondere
eine auf das Erreichen von Preisstabilitdt aus-
gerichtete Geldpolitik. Die innerstaatlichen
Rechtsvorschriften wurden in den meisten
neuen Mitgliedstaaten und Schweden an EU-
Standards angepasst, und Preisstabilitit wurde
als vorrangiges Ziel der Geldpolitik definiert.
Dies steht im Gegensatz zu anderen Politikbe-
reichen, etwa der Finanzpolitik und der Lohn-
entwicklung, die die Preisstabilitdt in der Re-
gel nicht so stark stiitzen. Das durchschnittli-
che Haushaltsdefizit verringerte sich bis 2001
geringfiigig (lag jedoch weiterhin tiber 3 % des
BIP), danach erhohte es sich jedoch wieder;
darin spiegeln sich die groBfen finanzpoliti-
schen Herausforderungen wider, denen sich
die meisten neuen Mitgliedstaaten gegeniiber-
sehen. Wahrend sich die Lohnsteigerungen in
den neuen Mitgliedstaaten durchschnittlich
verringerten und von den hohen Zuwachsra-
ten, die zu Beginn des Referenzzeitraums ver-
zeichnet worden waren, auf ein tragbareres Ni-
veau sanken, ist das Wachstum der Lohnstiick-
kosten in fast allen Landern nach wie vor hoch
und hat in vielen Féllen in den letzten Jahren
sogar zugenommen. Sonstige politische Ent-
scheidungen, die mit der Ubernahme des
rechtlichen Rahmens der EU (dem gemein-
schaftlichen Besitzstand) zusammenhingen,
kurbelten den Handel an und verbesserten die
Finanzintegration, die Flexibilitat der Giiter-
preise und Lohne sowie die Faktormobilitit,
was sich wiederum positiv auf die Preisstabi-
litdt auswirken dirfte. Allerdings fiihrte die
Liberalisierung der Preise in einigen Sektoren
hdufig zu einem zeitweiligen Preisauftrieb.
Zweitens trug das gesamtwirtschaftliche Um-
feld in der Tschechischen Republik, Estland,
Lettland, Litauen und der Slowakei im Jahr
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1999 aufgrund der Russlandkrise, nationaler
politischer MaBnahmen und sinkender Olprei-
se zu einer Verringerung des Preisdrucks bei,
wihrend sich der weltweite Konjunkturab-
schwung in den Jahren 2001 und 2002 damp-
fend auf die Entwicklung der internationalen
Preise auswirkte. SchlieBlich sorgten auch die
Wechselkurse, die besonders bis zum Jahr 2001
in den meisten Landern aufwerteten oder weit-
gehend stabil blieben, dafiir, dass der
Aufwirtsdruck auf die Preise eingeddmmt wur-
de; eine Ausnahme hierbei bilden in den letz-
ten Jahren Polen und Slowenien und zeitweise
auch Ungarn.

In der jiingeren Zeit, also seit ungefahr Mitte
2003, weist die Inflation in der Tschechischen
Republik, Lettland, Ungarn und Polen und seit
Frithjahr 2004 auch in Estland, Litauen und
Malta eine steigende Tendenz auf. Ursdchlich
flir diesen Trend war die Kombination aus ei-
ner rasch steigenden Binnennachfrage in allen
erwidhnten Landern auBler Polen (die sich in ei-
nem hohen Lohn- und Kreditwachstum dufer-
te), dem mit dem EU-Beitritt zusammenhan-
genden Anstieg der indirekten Steuern und ad-
ministrierten  Preise  sowie  steigenden
Olpreisen. In Polen und der Tschechischen
Republik spielten auch steigende Nahrungs-
mittelpreise eine Rolle, wihrend in Polen
zudem die Abwertung des Zloty zu einem
Aufwirtsdruck auf die Importpreise fiihrte.

Insgesamt war bei einer Lindergruppe zwi-
schen 1996 und 2003 ein Muster ricklaufiger
Teuerungsraten zu beobachten. Nachdem in
der Tschechischen Republik, Estland, Lettland
und Litauen 1996/1997 sehr hohe HVPI-Infla-
tionsraten von rund bzw. tiber 10 % verzeich-
net worden waren, fielen diese Anfang 1999 auf
unter 5 %; dieser Riickgang setzte sich auch im
Jahr 2002 und Anfang 2003 fort. In der Tsche-
chischen Republik und Litauen sank die Teue-
rung sogar unter null. In Ungarn, Polen und
Slowenien fiel die Inflation erst Mitte 2001
oder spiter unter 5 %. In der jlingeren Zeit war
allerdings in allen oben erwidhnten Lidndern
auber Slowenien wieder eine steigende Ten-
denz bei den Teuerungsraten zu beobachten.
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In einer weiteren Landergruppe konnte seit
1996 kein konkreter Trend bei den am HVPI
gemessenen Inflationsraten beobachtet wer-
den; die Teuerung lag in Schweden durch-
schnittlich unter 2 %, in Zypern und Malta bei
rund 3 % und in der Slowakei bei ungefihr
7,5 %. Zeitweilig wurde die Inflationsentwick-
lung durch Angebotsschocks, die Entwicklung
der internationalen Preise und Anderungen
der administrierten Preise in diesen Lidndern
beeinflusst.

Mit Blick auf die ndhere Zukunft sehen sich
die neuen Mitgliedstaaten einer Reihe von Ri-
siken und Herausforderungen fiir die Preissta-
bilitat gegeniiber. In den meisten Landern er-
hohen sich die Inflationsraten in diesem Jahr
aufgrund steigender indirekter Steuern, admi-
nistrierter Preise und Olpreise; allerdings ist
weitgehend davon auszugehen, dass diese Ef-
fekte voriibergehender Natur sind. Angesichts
des erwarteten Anstiegs der in- und ausldandi-
schen Nachfrage und der Kapazititsauslastung
besteht jedoch das Risiko von Zweitrundenef-
fekten bei den Lohnen, was wiederum eine
Herausforderung fiir die Preisstabilitat auf mitt-
lere Sicht darstellt. Dies betrifft insbesondere
Léander, deren Inflationsabbau noch nicht ab-
geschlossen ist und deren Finanzpolitik und
Lohnentwicklung die Preisstabilitit bislang
nicht ausreichend fordern. Wiahrend die Teue-
rung in Zypern, Litauen und Schweden 2004
den Erwartungen zufolge bei rund 2 % oder
darunter liegen wird, wird sie in der Tschechi-
schen Republik, Estland und Malta voraus-
sichtlich auf rund 3 % und in Lettland, Polen
und Slowenien auf rund 4 % oder dariiber stei-
gen. In Ungarn und der Slowakei wird sie den
Prognosen zufolge in diesem Jahr sogar 7 % bis
8 % betragen. Fiir das Jahr 2005 wird erwartet,
dass die Inflation in den meisten Landern zu-
riickgeht, vor allem in jenen, die im Jahr 2004
die hochsten Inflationsraten aufweisen, da die
zeitlich begrenzten Effekte hoherer indirekter
Steuern und administrierter Preise nachlassen.
Da Nahrungsmittel nach wie vor einen grofien
Teil der Konsumausgaben der meisten neuen
Mitgliedstaaten ausmachen, kann die Teue-
rung nach dem HVPI auch eine etwas hohere



Volatilitat aufweisen. Jene neuen Mitglied-
staaten mit hoher aktueller oder erwarteter In-
flation miissen den inldndischen Preisauftrieb,
der unter anderem von den Lohnkosten und
der Finanzpolitik ausgeht, konsequent ein-
dimmen. In den meisten Fillen sind weitere
finanzpolitische MalBnahmen, insbesondere
die Umsetzung einer glaubwiirdigen Konsoli-
dierung, erforderlich, um ein der Preisstabili-
tat forderliches Umfeld zu schaffen, aufrecht-
zuerhalten oder weiter zu stirken. Lohnsteige-
rungen sollten mit dem Wachstum der
Arbeitsproduktivitit im Einklang stehen und
auch die Entwicklung in den Wettbewerbslan-
dern berticksichtigen. Ferner sind weitere An-
strengungen zur Reform der Arbeits- und Gti-
terméarkte vonnodten, um den Preisdruck zu
verringern und glinstige Bedingungen fiir das
Wirtschafts- und Beschaftigungswachstum
aufrechtzuerhalten. SchlieBlich dirfte der
Aufholprozess in den kommenden Jahren in
den meisten neuen Mitgliedstaaten die Inflati-
on beeinflussen, wobei allerdings schwer abzu-
schétzen ist, in welchem Umfang dies gesche-
hen wird.

DAS KRITERIUM DER OFFENTLICHEN FINANZEN

Was die Haushaltsergebnisse der elf Mitglied-
staaten im Jahr 2003 angeht, so verzeichneten
zwei Lander (Estland und Schweden) einen
Haushaltsiiberschuss, wiahrend neun Léinder
mit einem Finanzierungsdefizit abschlossen.
In drei dieser neun Lander (Lettland, Litauen
und Slowenien) blieb das Defizit unter dem im
EG-Vertrag festgelegten Referenzwert von
3 %. Sechs Linder (die Tschechische Repu-
blik, Zypern, Ungarn, Malta, Polen und die
Slowakei) wiesen einen Haushaltsfehlbetrag
von mehr als 3 % des BIP aus und verzeichne-
ten damit ein UiberméfBiges Defizit. In einigen
Landern wirkten sich MaBBinahmen mit zeitlich
begrenzter Wirkung stark auf die Haushaltser-
gebnisse aus. Fiir das Jahr 2004 prognostizie-
ren die Dienste der Europdischen Kommissi-
on, dass Estland und Schweden weiterhin
Finanzierungsiiberschiisse erzielen werden. Bei
vier Lindern geht die Kommission von niedri-
geren Defiziten aus, wihrend die Defizitquo-
ten in fiinf Landern steigen diirften. Voraus-

sichtlich wird keines der Lander, deren Haus-
haltsfehlbetrag im Jahr 2003 oberhalb des Re-
ferenzwerts von 3 % lag, im laufenden Jahr
eine Senkung des Defizits unter diese Ober-
grenze erreichen (siche Tabelle A).

Was die o6ffentliche Verschuldung angeht, so
lagen die Schuldenquoten zweier Lander (Zy-
pern und Malta) im Jahr 2003 oberhalb des Re-
ferenzwerts von 60 %. In beiden Lindern stie-
gen diese Quoten im Jahr 2003: In Zypern war
die Schuldenquote mit 70,9 % um 3,5 Prozent-
punkte hoher als 2002. In Malta wurde mit ei-
nem Stand von 71,1 % ein Anstieg um 8,4 Pro-
zentpunkte verzeichnet, was zum Teil auf ei-
nen starken Einmaleffekt im Zusammenhang
mit der Ubernahme von Schulden der Schiff-
bauindustrie in den Staatshaushalt zuriickzu-
flihren war.

Im Zeitraum von 1996 bis 2003 war in den
meisten Lindern eine deutliche Ausweitung
des offentlichen Schuldenstands zu beobach-
ten. Die Erh6hung der Schuldenquote fiel in
Malta, der Tschechischen Republik und der
Slowakei mit rund 31, 25 bzw. 12 Prozent-
punkten am stirksten aus. Lediglich in Est-
land, Ungarn und Schweden lag die Schulden-
quote des Jahres 2003 unter ihrem Stand am
Jahresende 1996. Der Anstieg der Schulden-
quoten war vor allem auf hohe Primardefizite
und umfangreiche ,deficit-debt adjustments”
zurliickzufiihren. In einigen Ldndern wirkte
sich auch das Wachstum/Zins-Differenzial
schuldensteigernd aus. In letzter Zeit scheint
sich die Schuldenquote in einer Reihe von
Landern (Lettland, Litauen, Slowakei) auf ih-
rem Niveau der Jahre 2000 und 2001 eingepen-
delt zu haben; Grund hierfiir sind niedrigere
Primardefizite sowie ,deficit-debt adjust-
ments”, die in manchen Jahren positive Aus-
wirkungen auf den Schuldenstand hatten.

Der Prognose zufolge wird sich die Schulden-
quote Estlands und Schwedens im laufenden
Jahr weiter leicht verringern, wahrend sie im
Fall Litauens unverdndert bleiben diirfte. In
den anderen Landern diirfte sie sich erhohen,
aber unterhalb des Referenzwerts von 60 %
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bleiben. Fiir Zypern und Malta, deren Schul-
denquote bereits iber dem Referenzwert von
60 % liegt, wird ein weiterer Anstieg prognos-
tiziert (siehe Tabelle A).

In allen Mitgliedstaaten, die zurzeit ein Defi-
zit verzeichnen, sind weitere umfassende Kon-
solidierungsschritte vonndten, um dauerhaft
die Haushaltskriterien zu erfiillen und das im
Stabilitdts- und Wachstumspakt festgelegte
mittelfristige Ziel eines nahezu ausgeglichenen
oder einen Uberschuss aufweisenden Haus-
halts zu erreichen. Die sechs Lander, deren
Defizit sich auf mehr als 3 % des BIP beliuft,
sind gehalten, dieses auf einen Stand unterhalb
des Referenzwerts zu senken. Doch eine Haus-
haltskonsolidierung ist auch in den drei Staa-
ten erforderlich, deren Defizite zwar unter
dem Referenzwert liegen, die aber immer noch
keine nahezu ausgeglichenen Haushaltspositi-
onen aufweisen. In allen Staaten mit Defiziten
misste die Haushaltskonsolidierung die in den
Konvergenzprogrammen angestrebten Ziel-
werte libersteigen, wenn das mittelfristige Ziel
des Paktes erreicht werden soll.

Betrachtet man insgesamt die Tragfihigkeit
der Entwicklung der offentlichen Finanzen, so
gibt es in den Landern, die Defizite aufweisen,
gute Griinde fiir eine Haushaltskonsolidierung.
Ohne ,deficit-debt adjustments” wiirde die
Beibehaltung der gegenwartigen Gesamt- und
Primardefizitquoten in Zypern und Malta
nicht flir eine Riickfliihrung der Schuldenquote
ausreichen, sondern zu weiteren Erhohungen
fiihren. Auch in der Tschechischen Republik,
Ungarn und Polen zoge die Beibehaltung der
aktuellen Gesamt- bzw. Priméardefizite inner-
halb kurzer Zeit einen Anstieg der Schulden-
quote auf tiber 60 % nach sich. Das Gleiche gilt
auch fiir die ibrigen Lander mit Defiziten,
wenngleich deren Schuldenquoten auf abseh-
bare Zeit unterhalb des Referenzwerts von
60 % blieben.

DAS WECHSELKURSKRITERIUM

Keines der im diesjdhrigen Konvergenzbericht
untersuchten Lidnder gehorte wiahrend des ge-
samten Referenzzeitraums von Oktober 2002
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bis September 2004 dem WKM II an, das
heiBit, sie nahmen nicht — wie in Artikel 121
des EG-Vertrags festgelegt — mindestens zwei
Jahre lang vor Priifung der Konvergenz am
WKM 11 teil. Mit Ausnahme Schwedens traten
die in diesem Bericht untersuchten Lander der
Europédischen Union erst am 1. Mai 2004 als
Mitglieder, fiir die eine Ausnahmeregelung
gilt, bei. Seit diesem Zeitpunkt behandelt jeder
Mitgliedstaat, der dem Euro-Wéihrungsgebiet
nicht angehort, die Wechselkurspolitik als eine
Angelegenheit von gemeinsamem Interesse
und kann jederzeit beantragen, am WKM II
teilzunehmen. Drei Liander, ndmlich Estland,
Litauen und Slowenien, taten dies mit Wir-
kung vom 28. Juni 2004, das heifit, dass ihre
Waihrungen rund drei Monate innerhalb des
zweijahrigen Referenzzeitraums dem WKM 11
angehorten. Acht Liander nahmen in diesem
Zeitraum nicht am Wechselkursmechanismus
teil, und zwar die Tschechische Republik, Zy-
pern, Ungarn, Lettland, Malta, Polen, die Slo-
wakei und Schweden.

Die drei Wahrungen, die am WKM II teilneh-
men, also die estnische Krone, der litauische
Litas und der slowenische Tolar, wurden seit
ihrem Beitritt zum Wechselkursmechanismus
durchweg nahe bei ihrem Leitkurs oder zum
Leitkurs gehandelt. Nach sorgfaltiger Prifung
der Angemessenheit und Tragfihigkeit von
Estlands und Litauens Currency Boards wurde
akzeptiert, dass beide Linder nach Beitritt
zum WKM II ihre Currency-Board-Regelun-
gen beibehalten. Dies erfolgt im Rahmen einer
einseitigen Bindung, aus der keine zusitz-
lichen Verpflichtungen fiir die EZB erwachsen.
In der Zeit vor ihrer Teilnahme wiesen die
Krone und der Litas keine Abweichung von ih-
rem Festkurs auf, und wahrend des gesamten
Referenzzeitraums war die Differenz der kurz-
fristigen Zinssdtze gegeniiber dem Euroraum
gering. In den letzten Jahren kam es in Estland
jedoch zu hohen Defiziten in der Leistungsbi-
lanz und bei den Vermdgensiibertragungen zu-
sammengenommen (12,7 % des BIP im Jahr
2003), was einen deutlichen Anstieg der
Netto-Schuldnerposition gegeniiber dem Aus-
land zur Folge hatte. In Litauen ging das Defi-



zit in der Leistungsbilanz und bei den Vermo-
genslibertragungen zusammengenommen seit
1998 zurtick, stieg dann aber im Jahr 2003
wieder auf 6,5 % des BIP. Im Fall beider Lan-
der beruhte die Vereinbarung zur Teilnahme
am WKM II auf der festen Zusage der zustin-
digen Behorden, eine solide Finanzpolitik zu
verfolgen, die fiir die Wahrung der gesamtwirt-
schaftlichen Stabilitit und die Gewéhrleistung
eines nachhaltigen Konvergenzprozesses von
wesentlicher Bedeutung ist. Um das Leistungs-
bilanzdefizit zu reduzieren und die Tragfihig-
keit des Leistungsbilanzsaldos sicherzustellen,
kam man ferner tiberein, das Wachstum der in-
lindischen Kreditvergabe zu bremsen und eine
wirksame Finanzaufsicht zu gewihrleisten so-
wie — im Fall Estlands — auf eine moderate
Lohnentwicklung hinzuarbeiten.

Was Slowenien anbelangt, so ist die Geldpoli-
tik seit dem Beitritt zum WKM II auf einen re-
lativ stabilen Wechselkurs gegeniiber dem Euro
ausgerichtet, wodurch die allmadhliche Abwer-
tung des Tolar gegeniiber dem Euro immer
starker gebremst wurde. Der Tolar verharrte
damit seit dem Beitritt zum Wechselkursme-
chanismus nahe bei seinem Leitkurs. Die Vola-
tilitdt des Wechselkurses des Tolar zum Euro
war im gesamten Referenzzeitraum in der Re-
gel gering und sank gegen Ende 2003 und im
Jahr 2004 auf ein sehr niedriges Niveau.
Gleichzeitig war die Differenz der kurzfristi-
gen Zinssitze gegeniiber dem Eurogebiet mit
1,9 Prozentpunkten im dritten Quartal 2004
immer noch grofl, wenngleich sie sich 2003
und 2004 verringert hatte. Sloweniens Teil-
nahme am WKM 11 beruht auf der festen Zusa-
ge der slowenischen Behorden, weiterhin die
fiir eine nachhaltige Senkung der Inflation
erforderlichen MaBBnahmen zu ergreifen, ins-
besondere eine weitere Liberalisierung der ad-
ministrierten Preise und weitere Fortschritte
hinsichtlich der De-Indexierung. Stidndige
Wachsamkeit wird erforderlich sein, um si-
cherzustellen, dass die Entwicklung der inldn-
dischen Kosten, insbesondere der Léhne, im
Einklang mit dem Wachstum der Arbeitspro-
duktivitdt steht. Die Finanzpolitik wird bei der
Kontrolle des nachfrageinduzierten Inflations-

drucks eine zentrale Rolle spielen miissen, und
die Finanzaufsicht wird dazu beitragen, das
Wachstum der inldndischen Kreditvergabe zu
begrenzen.

Die meisten Wahrungen, die nicht am WKM 11
teilnehmen, schwichten sich im Vergleich zu
ihren im Oktober 2002 verzeichneten durch-
schnittlichen Wechselkursen gegeniiber dem
Euro ab. Diese Durchschnittswerte werden ge-
maB einer in fritheren Berichten eingefiihrten
Konvention zur Veranschaulichung als Refe-
renzgrofle herangezogen, da kein WKM-II-
Leitkurs vorliegt; sie spiegeln aber keine Ein-
schitzung des angemessenen Wechselkursni-
veaus wider. Im Berichtszeitraum verzeichnete
die tschechische Krone gegeniiber dem Euro
zumeist eine allmdhliche Abwertung. Diese
Entwicklung hat sich in den vergangenen Mo-
naten teilweise wieder umgekehrt. Die Defizi-
te der Tschechischen Republik in der Leis-
tungsbilanz und bei den Vermogensiibertra-
gungen zusammengenommen waren in den
letzten Jahren zeitweise grof. Die Volatilitit
des Wechselkurses der Krone gegeniiber dem
Euro war verhaltnismafBig hoch, wahrend der
Abstand der kurzfristigen Zinsen zumeist un-
erheblich war.

Auch der ungarische Forint und der polnische
Zloty notierten im Referenzzeitraum zumeist
unterhalb ihrer im Oktober 2002 verzeichneten
durchschnittlichen Wechselkurse zum Euro
und festigten sich 2004 wieder. Diese Entwick-
lungen hingen teilweise mit der Unsicherheit
hinsichtlich der finanzpolitischen Aussichten
in beiden Landern zusammen, die sich in einer
hohen Wechselkursvolatilitit und einer groffen
Differenz der kurzfristigen Zinssitze gegenti-
ber dem Euro-Wihrungsgebiet niederschlu-
gen. Hinzu kommt, dass beide Liander in den
letzten Jahren Defizite in der Leistungsbilanz
und bei den Vermoégensiibertragungen zusam-
mengenommen aufwiesen, die im Fall Ungarns
hoch ausfielen. Im Fall Polens konnte auch der
Riickgang der Zinsdifferenz zwischen Polen
und dem Eurogebiet zur relativen Schwiche
des Zloty im Jahr 2003 beigetragen haben.
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Die Abschwiachung des lettischen Lats und der
maltesischen Lira wiahrend des Referenzzeit-
raums stand hauptsdchlich mit den Wechsel-
kurssystemen dieser beiden Lander im Zusam-
menhang. Wiahrend der Lats an das Sonderzie-
hungsrecht gekoppelt ist, ist die maltesische
Lira an einen Wéahrungskorb, der sich aus dem
Euro, dem US-Dollar und dem Pfund Sterling
zusammensetzt, gebunden. Entsprechend
spiegelt die Abwertung der lettischen und der
maltesischen Wiahrung gegentliber dem Euro
vor allem die Festigung des Euro gegentiber
dem US-Dollar und — in geringerem Umfang
— seine Aufwertung gegeniiber dem Pfund
Sterling (und im Fall Lettlands auch gegentiber
dem japanischen Yen) wider. Beriicksichtigt
man das groBe Gewicht, das dem Euro im mal-
tesischen Wiahrungskorb zukommt, so flihrten
die Entwicklungen der wichtigsten Wahrungen
nur zu einer geringen Volatilitit des Wechsel-
kurses der Lira, wohingegen der Lats einer re-
lativ hohen Wechselkursvolatilitit ausgesetzt
war. Uberdies war die Differenz der kurzfristi-
gen Zinssdtze Maltas gegentliber dem Euro-
Waihrungsgebiet gering, wahrend der Abstand
in Lettland betrachtlich war.

Die Wechselkursentwicklung der slowakischen
Krone gegeniiber dem Euro war bis zum dritten
Quartal 2003 von einer anfinglichen Phase
weitgehender Stabilitdt gekennzeichnet, auf
die eine allmidhliche Aufwertung der Krone
folgte. Daher notierte die slowakische Wéih-
rung im September 2004 iiber ihrem Durch-
schnittswert vom Oktober 2002. Da die slowa-
kische Krone nach Auffassung der Narodna
banka Slovenska zu rasch aufwertete, reagierte
die slowakische Zentralbank unter Berticksich-
tigung des Ziels der Preisstabilitit mit einer
Senkung der Leitzinsen und Interventionen an
den Devisenmairkten auf diesen Druck. Die
Volatilitiat des Wechselkurses der slowakischen
Krone zum Euro war im Referenzzeitraum
verhédltnismaBig hoch, und die Differenz der
kurzfristigen Zinssidtze gegeniliber dem Euro-
Wihrungsgebiet war weiterhin betriachtlich.

Das Zypern-Pfund und die schwedische Krone
notierten wahrend des Referenzzeitraums
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nahe bei ihren Durchschnittswerten vom Ok-
tober 2002. Die Differenz der kurzfristigen
Zinssiatze gegeniiber dem Eurogebiet war bei
schwedischen Finanzanlagen unbedeutend,
bei vergleichbaren zyprischen Anlagen aber
nach wie vor relativ hoch, wihrend die Wech-
selkursvolatilitit in Zypern sehr niedrig, in
Schweden jedoch verhdltnismaBig hoch war.

DAS KRITERIUM DES LANGFRISTIGEN ZINSSATZES
Im zwolfmonatigen Referenzzeitraum bis Au-
gust 2004 belief sich der Referenzwert auf
6,4 %. Er wurde berechnet, indem zum unge-
wichteten arithmetischen Mittel der langfristi-
gen Zinssdtze der drei Linder, die auch zur
Berechnung des Referenzwerts flir das Kriteri-
um der Preisstabilitit herangezogen wurden
(also Finnland (4,2 %), Dianemark (4,4 %) und
Schweden (4,7 %)), 2 Prozentpunkte hinzuad-
diert wurden. Im zwdlfmonatigen Referenz-
zeitraum bis August 2004 verzeichneten acht
der untersuchten Mitgliedstaaten (die Tsche-
chische Republik, Zypern, Lettland, Litauen,
Malta, Slowenien, die Slowakei und Schwe-
den) durchschnittliche langfristige Zinssétze,
die unter dem Referenzwert lagen. Die Lang-
fristzinsen in Polen (6,9 %) und Ungarn
(8,1 %) lagen tiber bzw. deutlich iiber dem Re-
ferenzwert (siche Tabelle A). Ein harmonisier-
ter Langfristzins zur Beurteilung des Konver-
genzgrads ist fiir Estland nicht verfligbar. In
Anbetracht des niedrigen o6ffentlichen Schul-
denstands und auf der Grundlage einer umfas-
senden Analyse der Finanzmaérkte gibt es je-
doch keine Anhaltspunkte fiir eine negative
Beurteilung.

In den Jahren 2001 und 2002 waren die lang-
fristigen Zinssdtze in neun von zehn unter-
suchten Landern (d. h. in der Tschechischen
Republik, Zypern, Lettland, Litauen, Ungarn,
Malta, Polen, Slowenien und der Slowakei)
allgemein riicklaufig und ndherten sich dem
Zinsniveau des Euro-Wihrungsgebiets deut-
lich an. Hinter dieser Entwicklung verbargen
sich vor allem ein niedriger Inflationsdruck,
die Einschdtzung des Marktes beziiglich der
Mitgliedschaft in der EU und der Teilnahme
am Euro-Waihrungsgebiet sowie in einigen der



neuen Mitgliedstaaten auch eine zunehmende
Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik.!

Allerdings kehrte sich dieser Trend im Laufe
des Jahres 2003 um, als die langfristigen Zins-
sdtze in einer Reihe von Landern wieder stir-
ker von dem im Euroraum vorherrschenden
Zinsniveau abwichen. Diese allgemeine Ent-
wicklung setzte sich bis zum Ende des Refe-
renzzeitraums fort. In Lettland und der Slowa-
kei stabilisierten sich die langfristigen Zinssat-
ze Anfang 2003 auf einem Niveau, das iiber
dem des Euroraums lag; eine dhnliche Ent-
wicklung war in Malta etwa zur Jahresmitte
2003 zu beobachten. Grund hierfiir waren zu-
nehmende Inflationsabstinde. In Zypern und
der Tschechischen Republik war eine stiarkere
Umkehr des Trends zu geringeren Abstinden
bei den langfristigen Zinssdtzen zu beobach-
ten. In Zypern stiegen die Langfristzinsen
Mitte 2004 erheblich; ausschlaggebend war der
Beschluss der Zentralbank von Zypern, ange-
sichts der politischen Unsicherheit infolge der
Vereinigungsverhandlungen und wegen des
steigenden Haushaltsdefizits ihren Leitzins im
April 2004 um 1 Prozentpunkt anzuheben. Die
Hauptfaktoren, die dem Anstieg der tschechi-
schen Langfristzinsen ab Mitte 2003 zugrunde
lagen, waren ein hoherer Inflationsdruck und
die Unsicherheit iiber die Umsetzung von
MafBnahmen zur Haushaltskonsolidierung. In
Ungarn und Polen wichen die langfristigen
Zinssitze ebenfalls von dem im Euro-Wih-
rungsgebiet vorherrschenden Niveau ab. Ur-
sdchlich fiir die ab Juni 2003 steigenden Lang-
fristzinsen in Ungarn waren vor allem anhal-
tende Haushaltsungleichgewichte. In Polen
begannen die Langfristzinsen im Juli 2003
hauptsachlich aufgrund zunehmender Inflati-
onsdifferenzen und wachsender finanzpoliti-
scher Unsicherheit anzuziehen. Litauen und
Slowenien waren die einzigen beiden Léander,
deren Langfristzinsen sich den entsprechenden
Zinssdtzen im Euroraum weiter deutlich anna-
herten. Griinde fiir diese Entwicklung waren
insbesondere eine solide Finanzpolitik und
von den Marktteilnehmern gehegte Erwartun-
gen einer frithen Teilnahme am WKM 11, dem

beide Liander mit Wirkung vom 28. Juni 2004
beitraten.

SONSTIGE FAKTOREN

Neben den oben aufgefiihrten Konvergenzkri-
terien werden im Konvergenzbericht auch eine
Reihe sonstiger Faktoren berticksichtigt, die in
Artikel 121 Absatz 1 des EG-Vertrags aus-
driicklich erwdhnt werden: die Entwicklung
der ECU, die Ergebnisse bei der Integration
der Mirkte, der Stand und die Entwicklung der
Leistungsbilanzen und die Entwicklung bei
den Lohnstiickkosten und anderen Preisindi-
zes. Diese Faktoren werden in den Landerzu-
sammenfassungen anhand der oben angefiihr-
ten Einzelkriterien gepruft. Angesichts der
Einfiihrung des Euro am 1. Januar 1999 wird
die Entwicklung der ECU nicht ldnger geson-
dert erortert.

1 Angaben zum langfristigen Referenzzinssatz liegen ab 2001 vor;
Ausnahmen bilden die Tschechische Republik, Slowenien und
Schweden. Fiir die Tschechische Republik sind Daten ab April
2000 verfligbar und fiir Slowenien ab Mérz 2002.
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Tabelle A Indikatoren der wirtschaftlichen Konvergenz

(ohne Wechselkurskriterium)

Finanzierungs-
saldo Brutto-
HVPI- Langfristiger des verschuldung
Inflation Zinssatz? Staates? des Staates?
Tschechische 2002 1,4 49 -6,8 28,8
Republik 2003 -0,1 4,1 -12,6 37,8
2004 1,8 4,7 -5,0 37,9
Estland 2002 3,6 s 1,4 5,3
2003 1,4 s 3,1 5,3
2004 2,0 5 0,3 4.8
Zypern 2002 2,8 5,7 -4,6 67,4
2003 4,0 4,7 -6,4 70,9
2004 2,1 5,2 -5,2 72,6
Lettland 2002 2,0 5,4 -2,7 14,1
2003 2,9 4,9 SIS 14,4
2004 4,9 5,0 -2,0 14,7
Litauen 2002 0,4 6,1 -1,5 22,4
2003 -1,1 53 -1,9 21,4
2004 -0,2 4,7 -2,6 21,4
Ungarn 2002 52 7,1 -9,2 57,2
2003 4,7 6,8 -6,2 59,1
2004 6,5 8,1 -5,5 59,9
Malta 2002 2,6 5,8 -5,9 62,7
2003 1,9 5,0 -9,7 71,1
2004 2,6 4,7 -5,2 73,8
Polen 2002 1,9 7,4 -3,6 41,1
2003 0,7 5,8 -3,9 45,4
2004 2,5 6,9 -5,6 47,2
Slowenien 2002 7,5 - -2,4 29,5
2003 5,7 6,4 -2,0 29,4
2004 4,1 5,2 -2,3 30,8
Slowakei 2002 3,5 6,9 -5,7 43,3
2003 8,5 5,0 -3,7 42,6
2004 8,4 5,1 -3,9 44,5
Schweden 2002 2,0 53 -0,0 52,6
2003 2,3 4,6 0,3 52,0
2004 1,3 4,7 0,6 51,6
Referenzwert ¥ 2,4% 6,4% -3% 60%

Quellen: EZB, Eurostat und Europdische Kommission.

1 Durchschnittliche Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %. Die Angaben fiir 2004 beziehen sich auf den Zeitraum von September 2003
bis August 2004.

2 In %, Jahresdurchschnitt. Die Angaben fiir 2004 beziehen sich auf den Zeitraum von September 2003 bis August 2004.

3 In % des BIP. Projektion der Dienste der Europdischen Kommission fiir 2004.

4 Fiir die HVPI-Inflation sowie den langfristigen Zinssatz bezieht sich der Referenzwert auf den Zeitraum von September 2003 bis August
2004 und fiir den Finanzierungssaldo sowie die Bruttoverschuldung des Staates auf das Jahr 2003.
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2 VEREINBARKEIT DER INNERSTAATLICHEN
RECHTSVORSCHRIFTEN MIT DEM EG-VERTRAG

2.1 EINLEITUNG
2.1.1 ALLGEMEINE ANMERKUNGEN

Artikel 122 Absatz 2 des EG-Vertrags sieht vor,
dass die EZB (und die Europédische Kommissi-
on) mindestens alle zwei Jahre bzw. auf Antrag
eines Mitgliedstaats, fiir den eine Ausnahme-
regelung gilt, dem EU-Rat nach dem Verfah-
ren des Artikels 121 Absatz 1 berichtet. Jeder
Bericht muss eine Uberpriifung der Vereinbar-
keit der innerstaatlichen Rechtsvorschriften
der einzelnen Mitgliedstaaten, flir die eine
Ausnahmeregelung gilt, einschlieBlich der Sat-
zung der jeweiligen nationalen Zentralbank
(NZB), mit Artikel 108 und Artikel 109 des
EG-Vertrags sowie mit der ESZB-Satzung
umfassen. Diese den Mitgliedstaaten, flir die
eine Ausnahmeregelung gilt, obliegende Ver-
pflichtung nach dem EG-Vertrag wird auch als
Verpflichtung zur ,rechtlichen Konvergenz”
bezeichnet.

MITGLIEDSTAATEN, FUR DIE EINE AUSNAHMEREGE-
LUNG GILT,UND RECHTLICHE KONVERGENZ

Alle Mitgliedstaaten, deren innerstaatliche
Rechtsvorschriften im vorliegenden Bericht
einer Priifung unterzogen werden, sind ihrem
Status nach Mitgliedstaaten, flir die eine Aus-
nahmeregelung gilt. Diesen Status haben jene
elf Mitgliedstaaten, die den Euro als einheitli-
che Wihrung gemdfl dem EG-Vertrag noch
nicht eingefiihrt haben. Die Fille Ddnemark
und Vereinigtes Konigreich werden gesondert
behandelt (siehe Punkt 2.1.2 unten). Schwe-
den hat geméB Beschluss des EU-Rates vom
Mai 1998 den Status eines Mitgliedstaats, fiir
den eine Ausnahmeregelung gilt. Die Ausnah-
meregelung fiir die neuen Mitgliedstaaten ba-
siert auf Artikel 4 der Akte iiber die Bedingun-
gen des Beitritts: , Jeder neue Mitgliedstaat
nimmt ab dem Tag seines Beitritts als Mit-
gliedstaat, fiir den eine Ausnahmeregelung im
Sinne des Artikels 122 des EG-Vertrags gilt, an
der Wirtschafts- und Wahrungsunion teil.”

In diesem Sinne hat die EZB untersucht, wel-
cher Grad an rechtlicher Konvergenz in den elf
Mitgliedstaaten, fiir die eine Ausnahmerege-

lung gilt, erreicht ist, sowie die Gesetzesinde-
rungen gepriift, die von ihnen vorgenommen
wurden bzw. noch vorzunehmen sind, um die-
ses Ziel zu erreichen.

Mit der Beurteilung der rechtlichen Konver-
genz soll der EU-Rat bei seiner Entscheidung
dariiber, welche Mitgliedstaaten ,,die notwen-
digen Voraussetzungen fiir die Einflihrung der
einheitlichen Wahrung erfiillen”, unterstiitzt
werden. Diese Voraussetzungen beziehen sich
im rechtlichen Bereich vor allem auf die Ge-
wihrleistung der Zentralbankunabhangigkeit
und die rechtliche Integration der jeweiligen
NZBen in das Eurosystem.

GLIEDERUNG 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 insbesondere auf den Konver-
genzberichten 2002 (liber Schweden) und 2000
(tiber Griechenland und Schweden) der EZB
sowie dem Konvergenzbericht 1998 des EWI.
Bei der Priifung der Vereinbarkeit innerstaatli-
cher Rechtsvorschriften werden auch Geset-
zesanderungen berticksichtigt, die vor dem 30.
September 2004 verabschiedet wurden.

2.1.2 DANEMARK UND DAS VEREINIGTE KONIG-
REICH

Im vorliegenden Bericht bleiben Dédnemark
und das Vereinigte Konigreich als Mitglied-
staaten mit Sonderstatus, die den Euro noch
nicht eingefiihrt haben, unberiicksichtigt.

Das dem EG-Vertrag beigefiigte Protokoll
iber einige Bestimmungen betreffend Dane-
mark sieht vor, dass die danische Regierung
dem EU-Rat ihren Standpunkt beziiglich der
Teilnahme an der dritten Stufe der WWU noti-
fiziert, bevor der Rat seine Beurteilung nach
Artikel 121 Absatz 2 des EG-Vertrags vor-
nimmt. Ddnemark hat mitgeteilt, dass es nicht
an der dritten Stufe der WWU teilnehmen
wird. GemaB Artikel 2 des Protokolls bedeutet
dies, dass Danemark wie ein Mitgliedstaat be-
handelt wird, fiir den eine Ausnahmeregelung
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gilt. Beim Treffen der Staats- und Regierungs-
chefs in Edinburgh am 11. und 12. Dezember
1992 wurden die Konsequenzen einer derarti-
gen Entscheidung fiir Ddnemark in einer Ent-
schliefung festgehalten. Demzufolge behalt
Dénemark seine wahrungspolitischen Befug-
nisse nach innerstaatlichem Recht; das Glei-
che gilt flir die wahrungspolitischen Befugnisse
der Danmarks Nationalbank. Die Verpflich-
tungen in Bezug auf die Zentralbankunabhin-
gigkeit muss die Danmarks Nationalbank hin-
gegen erfiillen, da Artikel 108 des EG-Vertrags
in Ubereinstimmung mit Artikel 122 Absatz 3
des EG-Vertrags auf Danemark Anwendung
findet. Der Konvergenzbericht des EWI von
1998 kam zu dem Ergebnis, dass diese Anfor-
derung erfiillt ist. Aufgrund des Sonderstatus
Dénemarks ist seit 1998 keine Konvergenzprii-
fung mehr erfolgt. Fiir die rechtliche Integrati-
on der Danmarks Nationalbank in das ESZB
missen keine Vorkehrungen getroffen werden
und eine Anpassung der Rechtsvorschriften ist
nicht erforderlich, solange Déadnemark dem
EU-Rat nicht notifiziert, dass es die einheitli-
che Wihrung einzufiihren beabsichtigt.

Gemal dem Protokoll iiber einige Bestimmun-
gen betreffend das Vereinigte Konigreich
GrofBbritannien und Nordirland, das dem EG-
Vertrag beigefligt ist, ist das Vereinigte Konig-
reich, sofern es dem EU-Rat nicht notifiziert,
dass es zur dritten Stufe der WWU {ibergehen
will, nicht dazu verpflichtet. Da das Vereinigte
Konigreich dem EU-Rat am 30. Oktober 1997
mitgeteilt hatte, dass es nicht beabsichtige, die
einheitliche Wahrung am 1. Januar 1999 ein-
zufiihren (an dieser Haltung hat sich nichts ge-
andert), haben einige Bestimmungen des EG-
Vertrags (einschlieBlich Artikel 108 und 109)
und der ESZB-Satzung flir das Vereinigte Ko-
nigreich keine Geltung. Demzufolge ist das
Vereinigte Konigreich derzeit rechtlich nicht
verpflichtet, fiir die Vereinbarkeit der inner-
staatlichen Rechtsvorschriften (einschlieBlich
der Satzung der Bank of England) mit dem
EG-Vertrag und der ESZB-Satzung zu sorgen.
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2.2 UMFANG DER ANPASSUNG
2.2.1 BEREICHE MIT ANPASSUNGSBEDARF

Um festzustellen, in welchen Bereichen bei
den innerstaatlichen Rechtsvorschriften An-
passungsbedarf besteht, legt die EZB die fol-
genden allgemeinen Kriterien zugrunde:

— die Vereinbarkeit mit den Bestimmungen
iber die Unabhidngigkeit der NZBen im
EG-Vertrag (Artikel 108) und in der ESZB-
Satzung (Artikel 7 und 14.2) sowie mit den
Bestimmungen iiber die Geheimhaltung
(Artikel 38 der ESZB-Satzung) und

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

2.2.2 ,,VEREINBARKEIT” KONTRA ,,HARMONISIE-
RUNG”

Nach Artikel 109 des EG-Vertrags miissen die
innerstaatlichen Rechtsvorschriften mit dem
EG-Vertrag und der ESZB-Satzung ,,im Ein-
klang stehen”. Unvereinbarkeiten sind daher
zu beseitigen. Diese Verpflichtung gilt unbe-
schadet der Tatsache, dass der EG-Vertrag und
die ESZB-Satzung Vorrang vor den innerstaat-
lichen Rechtsvorschriften haben, und auch un-
abhingig von der Art der Unvereinbarkeit.

Der Ausdruck ,,im Einklang stehen” im Zu-
sammenhang mit den innerstaatlichen Rechts-
vorschriften bedeutet nicht, dass der EG-Ver-
trag eine ,,Harmonisierung” der Satzungen der
einzelnen NZBen untereinander oder mit der
ESZB-Satzung verlangt. Nationale Besonder-
heiten konnen beibehalten werden. Gemaf3 Ar-
tikel 14.4 der Satzung des ESZB konnen die
NZBen durchaus auch andere als die in der
ESZB-Satzung bezeichneten Aufgaben wahr-
nehmen, sofern diese mit den Zielen und Auf-
gaben des ESZB vereinbar sind. Bestimmun-
gen, welche die Wahrnehmung derartiger zu-
sitzlicher Aufgaben ermoglichen, sind ein
eindeutiges Beispiel fiir Fille, in denen die
Satzungen der NZBen auch in Zukunft



voneinander abweichen konnen. Der Ausdruck
im Einklang stehen” ist vielmehr so zu verste-
hen, dass die innerstaatlichen Rechtsvorschrif-
ten und Satzungen der NZBen angepasst wer-
den miissen, um Unvereinbarkeiten mit dem
EG-Vertrag und der ESZB-Satzung zu beseiti-
gen und ein hinreichendes Maf an Integration
der NZBen in das ESZB sicherzustellen. So
missen insbesondere alle Bestimmungen, wel-
che die im EG-Vertrag definierte Unabhéngig-
keit einer NZB sowie ihre Rolle als integraler
Bestandteil des ESZB becintrachtigen, ange-
passt werden. Allein mit der Tatsache, dass das
Gemeinschaftsrecht gegeniiber innerstaatli-
chen Rechtsvorschriften Vorrang hat, ist dieser
Verpflichtung nicht Gentige getan.

Die Verpflichtung nach Artikel 109 des EG-
Vertrags erstreckt sich nur auf Unvereinbar-
keiten mit dem EG-Vertrag und der ESZB-
Satzung. Allerdings miissen innerstaatliche
Rechtsvorschriften, die mit dem Sekundér-
recht der Europdischen Gemeinschaft nicht
vereinbar sind, natiirlich ebenso mit dem gel-
tenden Sekundarrecht in Einklang gebracht
werden. Im Sinne der Rechtsprechung des
Europidischen Gerichtshofs enthebt der Vor-
rang des Gemeinschaftsrechts die Mitglied-
staaten nicht von der Verpflichtung, die inner-
staatlichen Rechtsvorschriften anzupassen.?

Der EG-Vertrag und die ESZB-Satzung
schreiben nicht vor, auf welche Weise die An-
passung der innerstaatlichen Rechtsvorschrif-
ten zu erfolgen hat. Dies kann entweder durch
Einfiigung von Verweisen auf den EG-Vertrag
und die ESZB-Satzung, durch die Ubernahme
von Bestimmungen des EG-Vertrags und der
ESZB-Satzung bei gleichzeitigem Verweis auf
die entsprechenden Bestimmungen, durch die
Aufhebung der nicht mit dem EG-Vertrag und
der ESZB-Satzung in Einklang stehenden Be-
stimmungen bzw. durch eine Kombination
dieser Methoden geschehen.

Dartiber hinaus muss die EZB, um die Verein-
barkeit innerstaatlicher Rechtsvorschriften mit
dem EG-Vertrag und der ESZB-Satzung zu er-
reichen und zu gewéhrleisten, von den Orga-

nen und Einrichtungen der Gemeinschaft so-
wie von den Mitgliedstaaten gemall Artikel 105
Absatz 4 des EG-Vertrags und Artikel 4 der
ESZB-Satzung zu allen Entwiirfen fiir Rechts-
vorschriften im Zustindigkeitsbereich der EZB
gehort werden. Mit Wirkung vom 1. Mai 2004
gilt diese Verpflichtung auch fiir die Gesetzge-
ber der neuen Mitgliedstaaten. Die Entschei-
dung 98/415/EG des Rates vom 29. Juni 1998
fordert die Mitgliedstaaten ausdriicklich dazu
auf, die geeigneten Maflnahmen zu ergreifen,
um die Beachtung dieser Verpflichtung zu ge-
wahrleisten.

2.3 DIE UNABHANGIGKEIT DER NZBen

Was die Unabhingigkeit der Zentralbanken
(und Fragen der Geheimhaltungspflicht) be-
trifft, so waren die innerstaatlichen Rechtsvor-
schriften in den neuen Mitgliedstaaten zum
1. Mai 2004 an die entsprechenden Bestim-
mungen des EG-Vertrags und der ESZB-Sat-
zung anzupassen und in Kraft zu setzen;
Schweden hingegen war verpflichtet, die erfor-
derlichen Anpassungen bis zum Zeitpunkt der
Errichtung des ESZB am 1. Juni 1998 in Kraft
gesetzt zu haben.

2.3.1 ZENTRALBANKUNABHANGIGKEIT

Im Jahr 1997 erstellte das EWI eine Liste mit
verschiedenen Aspekten der Zentralbankunab-
hingigkeit (eine ausfiihrliche Erorterung ist
dem Konvergenzbericht des EWI von 1998 zu
entnehmen). Diese Definition bildete damals
die Grundlage fiir die Beurteilung der inner-
staatlichen Rechtsvorschriften der Mitglied-
staaten, insbesondere der Satzungen der
NZBen. Der Begriff der Zentralbankunabhan-
gigkeit umfasst verschiedene Arten von Unab-
hingigkeit, die jeweils fiir sich geprift werden
missen, ndmlich die funktionelle, institutio-
nelle, personelle und finanzielle Unabhéngig-
keit. In den vergangenen Jahren wurden diese
Aspekte der Zentralbankunabhdngigkeit durch

2 Siehe unter anderem Rechtssache 167/73, Europdische Kommis-
sion gegen Franzosische Republik (,,Code du Travail Maritime”).
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Stellungnahmen der EZB genauer ausgearbei-
tet. Sie dienen im Folgenden als Grundlage fiir
die Beurteilung des Grades an Konvergenz der
innerstaatlichen Rechtsvorschriften der neuen
Mitgliedstaaten mit dem EG-Vertrag und der
ESZB-Satzung (siche unten).

FUNKTIONELLE UNABHANGIGKEIT
Zentralbankunabhdngigkeit ist kein Selbst-
zweck, sondern Mittel zur Erreichung eines
Ziels, das eindeutig definiert sein und Vorrang
vor allen anderen Zielen haben sollte. Funkti-
onelle Unabhingigkeit erfordert ein eindeutig
und mit Rechtssicherheit festgelegtes vorran-
giges Ziel und setzt voraus, dass die Zentral-
bank mit den erforderlichen Mitteln und In-
strumenten ausgestattet ist, um dieses Ziel un-
abhdngig von anderen Stellen zu erreichen.
Die sich aus dem EG-Vertrag ergebende An-
forderung der Unabhingigkeit der Zentralban-
ken spiegelt die allgemeine Auffassung wider,
dass dem vorrangigen Ziel der Preisstabilitit
am besten mit einer vollkommen unabhéngi-
gen Institution gedient ist, deren Aufgabe ge-
nau festgelegt ist. Zentralbankunabhingigkeit
ist vollkommen vereinbar mit der Rechen-
schaftspflicht der Zentralbank, die wesentlich
zur Starkung des Vertrauens in ihre Unabhan-
gigkeit beitragt. Dies erfordert Transparenz
und den Dialog mit Dritten.

Was den Zeitpunkt betrifft, so ist im EG-Ver-
trag nicht eindeutig geregelt, ob die NZBen
der neuen Mitgliedstaaten das in Artikel 105
Absatz 1 des EG-Vertrags und Artikel 2 der
ESZB-Satzung verankerte vorrangige Ziel der
Preisstabilitat bereits ab dem 1. Mai 2004 er-
fillen miissen oder ob diese rechtliche Ver-
pflichtung erst bei Einflihrung des Euro wirk-
sam wird. Wahrend Artikel 105 Absatz 1 des
EG-Vertrags auf Mitgliedstaaten, fiir die eine
Ausnahmeregelung gilt, keine Anwendung fin-
det (siche Artikel 122 Absatz 3), ist Artikel 2
der ESZB-Satzung auf solche Mitgliedstaaten
anwendbar (siehe Artikel 43.1 e contrario). An-
gesichts dieser Unklarheit vertritt die EZB die
Auffassung, dass die Preisstabilitit ab dem
1. Mai 2004 als vorrangiges Ziel in den Satzun-
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gen der NZBen der neuen Mitgliedstaaten ver-
ankert sein sollte. Diese Auffassung griindet
sich auf die Tatsache, dass einer der richtung-
weisenden Grundsiatze der Gemeinschaft,
namlich stabile Preise (Artikel 4 Absatz 3 des
EG-Vertrags), auch auf Mitgliedstaaten, fiir
die eine Ausnahmeregelung gilt, anzuwenden
ist. Sie beruht ferner auf der Zielvorgabe des
EG-Vertrags, wonach alle Mitgliedstaaten ge-
samtwirtschaftliche Konvergenz einschlieBlich
Preisstabilitdt anstreben miissen; die diesbe-
ziiglichen Fortschritte werden in den regelma-
Bigen Berichten der EZB und der Kommission
beurteilt. Dieser Ansatz stiitzt sich zudem auf
Sinn und Zweck der geforderten Zentralbank-
unabhingigkeit, die nur dann gerechtfertigt
ist, wenn Preisstabilitit als tibergreifendes Ziel
Vorrang hat.

Grundlage der Landerbeurteilungen im vorlie-
genden Bericht ist daher die Verpflichtung der
NZBen der neuen Mitgliedstaaten zur Ge-
wahrleistung von Preisstabilitdt ab dem 1. Mai
2004. Fiir Schweden besteht diese Verpflich-
tung bereits seit dem 1. Juni 1998.

INSTITUTIONELLE UNABHANGIGKEIT

Auf den Grundsatz der institutionellen Unab-
hangigkeit wird in Artikel 108 des EG-Vertrags
und Artikel 7 der ESZB-Satzung ausdriicklich
Bezug genommen. Nach diesen beiden Arti-
keln ist es den NZBen und den Mitgliedern
ihrer Beschlussorgane untersagt, Weisungen
von Organen oder Einrichtungen der Gemein-
schaft, Regierungen der Mitgliedstaaten oder
anderen Stellen einzuholen oder entgegenzu-
nehmen. AufBlerdem diirfen die Organe und
Einrichtungen der Gemeinschaft sowie die Re-
gierungen der Mitgliedstaaten nicht versu-
chen, die Mitglieder der Beschlussorgane der
NZBen bei der Wahrnehmung ihrer Aufgaben
im Rahmen des ESZB zu beeinflussen. In die-
ser Hinsicht ist die EZB der Auffassung, dass
bestimmte Rechte Dritter mit dem EG-Ver-
trag bzw. der ESZB-Satzung nicht vereinbar
sind und Anpassungsbedarf besteht, sofern die
unten aufgefiihrten Verbote nicht beachtet
sind.



Unabhingig davon, ob es sich bei der NZB ih-
rer Rechtsform nach um eine Einrichtung im
Staatsbesitz, eine eigenstindige juristische
Person des offentlichen 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
Ausilibung von Anteilseignerrechten oder in
anderer Form — kann die Unabhéngigkeit der
NZB beeintriachtigen und ist gesetzlich einzu-
schrinken, um diese Unabhingigkeit zu ge-
wahrleisten.

Verbot,Weisungen zu erteilen

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

Verbot,Entscheidungen zu genehmigen,auszuset-
zen,aufzuheben oder aufzuschieben

Rechte Dritter, die Entscheidungen der
NZBen zu genehmigen, auszusetzen, aufzuhe-
ben oder aufzuschieben, sind mit dem EG-
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 unabhéingi-
ger Gerichte), Entscheidungen im Zusammen-
hang mit der Wahrnehmung von Aufgaben im
Rahmen des ESZB aus rechtlichen Griinden zu
zensieren, ist mit dem EG-Vertrag und der
ESZB-Satzung unvereinbar, weil die Erfiillung
dieser Aufgaben auf politischer Ebene nicht er-
neut beurteilt werden darf. Das Recht des Pra-
sidenten, Entscheidungen von Beschlussorga-
nen des ESZB oder der NZBen aus rechtlichen
Griinden auszusetzen und in der Folge den po-
litischen Instanzen zur endgiiltigen Entschei-
dung vorzulegen, wiirde dem Einholen von
Weisungen Dritter gleichkommen.

Verbot,in Beschlussorganen einer NZB mit
Stimmrecht vertreten zu sein

Mit dem EG-Vertrag und der ESZB-Satzung
ist es nicht vereinbar, wenn in den Beschluss-
organen einer NZB Vertreter von Dritten mit
Stimmrecht in Angelegenheiten vertreten sind,
welche 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 Verpflichtung einer NZB,
vor ihren Entscheidungen Dritte anzuhodren,
verschafft diesen einen formellen Mechanis-
mus zur Einflussnahme auf die endgiiltige Ent-
scheidung, was mit dem EG-Vertrag und der
ESZB-Satzung nicht vereinbar ist.

Allerdings ist ein Dialog zwischen den NZBen
und Dritten mit dem EG-Vertrag und der
ESZB-Satzung vereinbar, selbst wenn dieser
auf einer in den NZB-Satzungen verankerten
Auskunftspflicht sowie Verpflichtung zum
Meinungsaustausch beruht, vorausgesetzt dass

— dies nicht eine Beeintrichtigung der Unab-
hingigkeit der Mitglieder der NZB-Be-
schlussorgane der NZBen zur Folge hat,

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

— die Anforderungen an die Vertraulichkeit,
die sich aus der ESZB-Satzung ergeben, be-
achtet werden.

Entlastung der Mitglieder der NZB-Beschluss-
organe

Rechtsvorschriften iiber die Entlastung der
Mitglieder der Beschlussorgane einer NZB
(etwa in Bezug auf die Rechnungslegung)
durch Dritte (zum Beispiel die Regierung)
missten ausreichende Schutzbestimmungen
enthalten, die gewdhrleisten, dass die Mitglie-
der der NZB-Beschlussorgane trotzdem unab-
hdngig Beschliisse iiber die Aufgaben im Rah-
men des ESZB fassen (oder auf der Ebene des
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ESZB gefasste Beschliisse umsetzen) konnen.
Die Aufnahme einer entsprechenden aus-
driicklichen Bestimmung in die Satzungen der
NZBen wird empfohlen.

PERSONELLE UNABHANGIGKEIT

Die Unabhdngigkeit der Zentralbanken wird
durch die Bestimmung der ESZB-Satzung, mit
der den Mitgliedern der Beschlussorgane der
NZBen eine bestimmte Amtszeit garantiert
wird, zusétzlich untermauert. Die Prasidenten
sind Mitglieder des Erweiterten Rats der EZB.
Nach Artikel 14.2 der ESZB-Satzung ist in den
Satzungen der NZBen insbesondere vorzuse-
hen, dass die Amtszeit des Prasidenten
mindestens fiinf Jahre betrdagt. Durch die Be-
stimmung, dass der Prasident einer NZB aus
seinem Amt nur 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), ist der Prési-
dent ferner gegen eine willkiirliche Entlassung
geschiitzt. Die Satzungen der NZBen miissen
dieser Bestimmung wie folgt gerecht werden:

Mindestamtszeit fiir den Prasidenten

Nach Artikel 14.2 der ESZB-Satzung ist in den
Satzungen der NZBen eine Mindestamtszeit
von flnf Jahren flir den jeweiligen Prasidenten
zu verankern, wobei dies selbstverstdndlich
eine lingere Amtszeit nicht ausschlieBt. Sieht
eine Satzung eine unbefristete Amtszeit vor,
besteht kein Anpassungsbedarf, sofern die
Griinde fiir die Entlassung des Priasidenten mit
jenen in Artikel 14.2 der ESZB-Satzung liber-
einstimmen. Wird die Satzung einer NZB
durch den nationalen Gesetzgeber geidndert,
muss das Anderungsgesetz die in Artikel 14.2
der ESZB-Satzung vorgesehene Sicherheit der
Amtszeit flir den Priasidenten und die tlibrigen
Mitglieder der Beschlussorgane gewahrleisten.

Griinde fiir die Entlassung des Prasidenten

Die Satzungen der NZBen miissen sicherstel-
len, dass ein Prasident nur aus einem der in Ar-
tikel 14.2 der ESZB-Satzung festgelegten
Griinde entlassen werden kann. Damit soll
verhindert werden, dass die Entlassung eines
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Prasidenten im Ermessen jener Instanzen,
insbesondere Regierung oder Parlament, liegt,
die fiir seine Ernennung zustiandig waren. Die
Satzungen der NZBen miissten entweder mit
den in Artikel 14.2 genannten Griinden in Ein-
klang stehende Entlassungsgriinde enthalten
oder gar keine Entlassungsgriinde anfiihren,
weil Artikel 14.2 unmittelbar gilt.

Sicherheit der Amtszeit fiir die Mitglieder der
NZB-Beschlussorgane,die neben dem Prasidenten
Aufgabenim Rahmen des ESZB wahrnehmen

Die personelle Unabhingigkeit wiirde in Frage
gestellt, wenn dieselben Regeln, mit denen die
Amtszeit der Prisidenten garantiert wird,
nicht auch fiir die anderen Mitglieder der Be-
schlussorgane der NZBen gelten wiirden, die
in die Wahrnehmung von Aufgaben im Rah-
men des ESZB eingebunden sind. Mehrere Ar-
tikel des EG-Vertrags und der ESZB-Satzung
erfordern vergleichbare Amtszeitgarantien fiir
diese Mitglieder. Artikel 14.2 der ESZB-Sat-
zung beschrinkt die Sicherheit der Amtszeit
nicht auf die Prdsidenten. Zudem beziehen
sich Artikel 108 des EG-Vertrags und Artikel 7
der ESZB-Satzung generell auf die Mitglieder
der Beschlussorgane der NZBen und nicht spe-
ziell auf die Prasidenten. Das betrifft vor allem
jene Falle, in denen der Prasident primus inter
pares unter Kollegen mit gleichen Stimmrech-
ten ist oder in denen diese iibrigen Mitglieder
den Prisidenten vertreten konnen.

Recht auf gerichtliche Uberpriifung

Um das politische Ermessen bei der Beurtei-
lung der Entlassungsgriinde einzuschrianken,
miissen die Mitglieder der Beschlussorgane der
NZBen das Recht haben, die Entscheidung
iiber ihre Entlassung vor ein unabhéangiges Ge-
richt zu bringen.

Nach Artikel 14.2 der ESZB-Satzung kann der
Prisident einer NZB, der aus seinem Amt ent-
lassen wurde, den Europdischen Gerichtshof
anrufen. Die innerstaatlichen Rechtsvorschrif-
ten sollten sich entweder auf die ESZB-Sat-
zung berufen oder gar kein Recht auf Anrufung
des Europdischen Gerichtshofs anfiihren, da
Artikel 14.2 unmittelbar gilt.



Im Fall der anderen Mitglieder der NZB-Be-
schlussorgane, die in die Wahrnehmung von
Aufgaben im Rahmen des ESZB eingebunden
sind, miisste in den innerstaatlichen Rechts-
vorschriften das Recht auf Uberpriifung einer
Entscheidung tber ihre Entlassung durch die
einzelstaatlichen Gerichte verankert sein, und
zwar entweder nach allgemeinen Regeln oder
durch eine entsprechende Bestimmung in den
Satzungen der NZBen.

Bestimmungen zurVerhinderung von Interessen-
konflikten

Zur Gewahrleistung der personellen Unabhan-
gigkeit der Mitglieder von Beschlussorganen,
die in die Wahrnehmung von Aufgaben im
Rahmen des ESZB eingebunden sind, ist
uiberdies sicherzustellen, dass es zu keinen In-
teressenkonflikten zwischen den Verpflichtun-
gen der Mitglieder von NZB-Beschlussorga-
nen gegentiber ihrer jeweiligen NZB (im Falle
der Prasidenten zusatzlich gegeniiber der EZB)
einerseits und etwaigen sonstigen Funktionen
andererseits kommen kann, die sie zusitzlich
ausiiben und aufgrund deren ihre personelle
Unabhingigkeit beeintriachtigt werden konnte.
Grundsatzlich ist die Mitgliedschaft in Be-
schlussorganen, die Aufgaben im Rahmen des
ESZB wahrnehmen, mit der Ausiibung anderer
Funktionen nicht vereinbar, wenn sich daraus
ein  Interessenkonflikt  ergeben  konnte.
Insbesondere diirfen Mitglieder von Be-
schlussorganen kein Amt ausliben und keine
Interessen wahrnehmen — sei es als Vertreter
von gesetzgebenden Korperschaften oder Re-
gierungen oder in Ausiibung eines Amtes in der
Exekutive oder Legislative eines Staates bzw.
von Liandern und Gemeinden oder im Rahmen
eines Unternehmens —, die ihre Tatigkeit be-
einflussen konnten. Dabei ist besonders darauf
zu achten, dass potenzielle Interessenkonflikte
bei nicht hauptamtlichen Mitgliedern von Be-
schlussorganen vermieden werden.

FINANZIELLE UNABHANGIGKEIT

Selbst wenn eine NZB in funktioneller, insti-
tutioneller und personeller Hinsicht vollig un-
abhingig ist (und dies durch ihre Satzung ga-
rantiert wird), waire ihre Unabhdngigkeit

insgesamt in Frage gestellt, wenn sie sich nicht
eigenstandig ausreichende finanzielle Mittel
zur Wahrnehmung ihrer Aufgaben (d. h. zur
Erfiilllung der im EG-Vertrag und in der
ESZB-Satzung vorgesehenen 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 Eu-
rosystems erfiillen zu konnen. Es sei darauf
hingewiesen, dass die NZBen nach Artikel 28.1
und Artikel 30.4 der ESZB-Satzung aufgefor-
dert werden konnen, weitere Beitrage zum Ka-
pital der EZB zu leisten und weitere Wih-
rungsreserven einzuzahlen.’ Dariiber hinaus ist
in Artikel 33.2 der ESZB-Satzung vorgesehen,*
dass der EZB-Rat im Falle eines Verlustes der
EZB, der nicht vollstindig aus dem allgemei-
nen Reservefonds gedeckt werden kann, be-
schlieen kann, den restlichen Fehlbetrag aus
den monetdren Einkiinften des betreffenden
Geschiftsjahrs im Verhaltnis und bis zur Hohe
der an die NZBen zu verteilenden Betrige zu
decken. Der Grundsatz der finanziellen Unab-
hingigkeit setzt voraus, dass die Beachtung
dieser Bestimmungen die NZBen bei der
Wahrnehmung ihrer Funktionen nicht beein-
trachtigt.

Dartiiber hinaus beinhaltet der Grundsatz der
finanziellen Unabhdngigkeit, dass die NZBen
nicht nur zur Wahrnehmung ihrer Aufgaben im
Rahmen des ESZB, sondern auch zur Erfiil-
lung ihrer innerstaatlichen Aufgaben, etwa zur
Finanzierung ihrer Verwaltung und ihrer eige-
nen Geschéftstatigkeit, iber ausreichende fi-
nanzielle Mittel verfligen miissen.

Die finanzielle Unabhingigkeit einer NZB
sollte deshalb danach bewertet werden, ob
Dritte direkt oder indirekt nicht nur auf den
Betrieb der NZB, sondern auch auf ihre Leis-
tungsfiahigkeit mit Blick auf die Erflillung ihres

3 Artikel 30.4 der ESZB-Satzung findet nur innerhalb des Eurosys-
tems Anwendung.

4 Artikel 33.2 der ESZB-Satzung findet nur innerhalb des Eurosys-
tems Anwendung.
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Auftrags (sowohl operational im Sinne der
Personalausstattung als auch finanziell im Sin-
ne angemessener finanzieller Mittel) Einfluss
nehmen konnen. In diesem Zusammenhang
sind die folgenden vier Kriterien finanzieller
Unabhéngigkeit, die zum Teil erst in jiingster
Zeit erarbeitet worden sind,’> besonders be-
deutsam. Dabei handelt es sich um die Berei-
che finanzieller Unabhéngigkeit, in denen die
NZBen am stirksten der Gefahr einer Ein-
flussnahme von auflen ausgesetzt sind.

Aufstellung des Haushalts

Die Befugnis eines Dritten, den Haushalt der
NZB aufzustellen oder zu beeinflussen, ist mit
dem Begriff der finanziellen Unabhingigkeit
unvereinbar, sofern das Gesetz nicht eine
Schutzklausel vorsieht, die gewéhrleistet, dass
eine solche Befugnis die fiir die Wahrnehmung
der Aufgaben der NZB im Rahmen des ESZB
erforderlichen finanziellen Mittel nicht be-
rithrt.

Bilanzierungsvorschriften

Die Aufstellung der Bilanzen hat entweder
nach den allgemeinen Rechnungslegungsvor-
schriften oder speziell von den Beschlussorga-
nen der NZB festgelegten Bestimmungen zu
erfolgen. Werden solche Bestimmungen von
Dritten festgelegt, muss dies zumindest auf
Vorschlag der NZB-Beschlussorgane gesche-
hen.

Die Feststellung des Jahresabschlusses muss
durch die Beschlussorgane der NZB (mit Un-
terstiitzung unabhdngiger Wirtschaftspriifer)
erfolgen. Der festgestellte Jahresabschluss
kann einer nachtriglichen Genehmigung
durch Dritte (zum Beispiel Anteilseigner, Re-
gierung) unterliegen. In Fragen der Gewinner-
mittlung miissten die Beschlussorgane der
NZB unabhingig und sachgerecht entscheiden
konnen.

Soweit die Geschifte der NZB der Kontrolle
durch den Rechnungshof oder einer vergleich-
baren Stelle unterliegen, sollte der Umfang
dieser Kontrolle gesetzlich eindeutig festgelegt
sein und die Arbeit der unabhingigen externen
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Rechnungspriifer der NZB geméil Artikel 27.1
der ESZB-Satzung unberiihrt lassen. Die Kon-
trolle durch den Rechnungshof sollte auf
nichtpolitischer, unabhangiger und rein sach-
licher Grundlage erfolgen.

Gewinnverteilung,Kapitalausstattung und
Riickstellungen der NZBen

Beziiglich der Gewinnverteilung kann die Sat-
zung der NZB regeln, wie Gewinne zu vertei-
len sind. Fehlen solche Vorschriften, sollte das
Beschlussorgan der NZB auf sachlicher
Grundlage dariiber entscheiden. 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.

Die Mitgliedstaaten diirfen den NZBen keine
Kapitalherabsetzung ohne vorherige Zustim-
mung der jeweiligen Beschlussorgane der NZB
auferlegen. Damit soll gewihrleistet werden,
dass den NZBen ausreichende finanzielle
Mittel zur Erfiillung ihrer Aufgaben gemal
Artikel 105 Absatz 2 des EG-Vertrags und der
ESZB-Satzung als Mitglied des ESZB zur Ver-
fligung stehen. Was die Bildung von Riickstel-
lungen oder finanziellen Puffern betrifft, miis-
sen die NZBen berechtigt sein, eigenstindig
Riickstellungen zu bilden, um Vermogen und
Kapital zu sichern.

5 Die grundlegenden Stellungnahmen der EZB in diesem Bereich
sind im Wesentlichen:
— CON/2002/16 vom 5. Juni 2002 auf Ersuchen des irischen Fi-
nanzministeriums zu einer Gesetzesvorlage fiir das Gesetz tliber
die Central Bank and Financial Services Authority of Ireland
2002
— CON/2003/22 vom 15. Oktober 2003 auf Ersuchen des finni-
schen Finanzministeriums zu dem Entwurf eines Regierungsvor-
schlags zur Anderung der Satzung der Suomen Pankki und damit
zusammenhangender Rechtsvorschriften
— CON/2003/27 vom 2. Dezember 2003 auf Ersuchen des oster-
reichischen Bundesministeriums fiir Finanzen zu dem Entwurf
eines Bundesgesetzes liber die Nationalstiftung fiir Forschung,
Technologie und Entwicklung
— CON/2004/1 vom 20. Januar 2004 auf Ersuchen des Wirt-
schaftsausschusses des finnischen Parlaments zu dem Regie-
rungsvorschlag zur Anderung der Satzung der Suomen Pankki und
damit zusammenhdngender Rechtsakte.



Finanzielle Haftungfiir Finanzaufsicht

Ist die Finanzaufsicht bei der NZB angesie-
delt, was in einigen Mitgliedstaaten der Fall
ist, so ist dagegen nichts einzuwenden, sofern
die zustandigen Stellen der unabhingigen Ent-
scheidungsgewalt der NZB unterliegen. Ent-
scheidet die Finanzaufsicht aber eigenstindig,
muss gewdhrleistet sein, dass ihre Entschei-
dungen die Finanzen der NZB als Ganzes
nicht gefihrden. In diesen Fillen sollten
die innerstaatlichen Rechtsvorschriften den
NZBen ein Recht auf Letztkontrolle aller Ent-
scheidungen der Aufsicht einrdumen, die die
Unabhingigkeit der NZB und insbesondere
ihre finanzielle Unabhdngigkeit beeintrachti-
gen konnten.

2.3.2 GEHEIMHALTUNGSPFLICHT

Die Verpflichtung des Personals der EZB
und der NZBen zur Geheimhaltung gemal
Artikel 38 der ESZB-Satzung kann sich auf
ahnliche Bestimmungen in den Satzungen der
NZBen und den Rechtsvorschriften der Mit-
gliedstaaten auswirken. Der Vorrang des Ge-
meinschaftsrechts und der auf dieser Grundla-
ge erlassenen Vorschriften bedeutet auch, dass
innerstaatliche Rechtsvorschriften tiiber den
Zugang Dritter zu Dokumenten die Bestim-
mungen Uber die Vertraulichkeit im ESZB
nicht verletzen diirfen.

2.4 DIERECHTLICHE INTEGRATION DER NZBen IN
DAS EUROSYSTEM

Innerstaatliche Rechtsvorschriften (Bestim-
mungen in den Satzungen der NZBen, aber
auch sonstige Rechtsvorschriften), die die Er-
fillung von Aufgaben im Rahmen des Eurosys-
tems oder die Einhaltung von EZB-Beschliis-
sen behindern wiirden, wiaren mit dem rei-
bungslosen Funktionieren des Eurosystems
nach der Einfiihrung des Euro in dem jeweili-
gen Mitgliedstaat nicht vereinbar. Sie sind ent-
sprechend abzuidndern, um die Vereinbarkeit
mit dem EG-Vertrag und der ESZB-Satzung
zu gewahrleisten. Zur Erfiillung von Arti-
kel 109 des EG-Vertrags waren die innerstaat-

lichen Rechtsvorschriften im Fall der Sveriges
Riksbank bereits bis zum Zeitpunkt der Errich-
tung des ESZB bzw. bei den NZBen der neuen
Mitgliedstaaten bereits bis zum Zeitpunkt des
Beitritts zur EU anzupassen. Hingegen miissen
Rechtsvorschriften im Zusammenhang mit der
vollen rechtlichen Integration der NZBen in
das Eurosystem erst dann in Kraft treten, wenn
die volle Integration wirksam wird — also erst
dann, wenn ein Mitgliedstaat, fiir den eine
Ausnahmeregelung gilt, die einheitliche Wih-
rung einfithrt. Im Sinne der Vereinbarkeit mit
dem EG-Vertrag wiren die Satzungen der
NZBen demnach im Hinblick auf die Integra-
tion der NZBen der Mitgliedstaaten, fiir die
eine Ausnahmeregelung gilt, in das Eurosys-
tem anzupassen, bevor die nach Artikel 121
und 122 des EG-Vertrags zu treffenden Ent-
scheidungen anstehen.

Das Hauptaugenmerk in diesem Bericht gilt
dabei Rechtsvorschriften, welche die NZBen
daran hindern konnten, ihren Verpflichtungen
im Rahmen des Eurosystems nachzukommen.
Dazu zdhlen Bestimmungen, die eine NZB
davon abhalten konnten, sich an der Durch-
fihrung der von den Beschlussorganen der
EZB festgelegten einheitlichen Geldpolitik zu
beteiligen, die einen Zentralbankpriasidenten
bei der Erfiillung seiner Aufgaben als Mitglied
des EZB-Rates behindern konnten oder in de-
nen die Vorrechte der EZB nicht beriicksich-
tigt sind. Dabei wird unterschieden zwischen
Aufgaben, Finanzvorschriften, Wechselkurs-
politik und internationaler Zusammenarbeit.
SchlieBlich werden andere Gebiete angefiihrt,
in denen die NZB-Satzungen moglicherweise
angepasst werden miissen.

2.4.1 AUFGABEN

Die Aufgaben der NZB eines voll teilnehmen-
den Mitgliedstaats werden in erster Linie
durch ihren Status als integraler Bestandteil
des Eurosystems und somit durch den EG-Ver-
trag und die ESZB-Satzung bestimmt. Zur Er-
fillung von Artikel 109 des EG-Vertrags miis-
sen daher die Aufgabenbeschreibungen in den
Satzungen der NZBen mit den betreffenden
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Bestimmungen im EG-Vertrag und in der
ESZB-Satzung verglichen und Unvereinbar-
keiten beseitigt werden.® Dies gilt fiir alle Be-
stimmungen, die nach der Einfiihrung des
Euro und der Integration in das Eurosystem
die Wahrnehmung von Aufgaben im Rahmen
des ESZB becintriachtigen wiirden, vor allem
aber fiir Bestimmungen, in denen die Zustin-
digkeit der EZB nach Kapitel IV der ESZB-
Satzung nicht berticksichtigt ist.

Was die Geldpolitik betrifft, so miisste in den
innerstaatlichen Rechtsvorschriften beriick-
sichtigt sein, dass die Geldpolitik der Gemein-
schaft eine Aufgabe ist, die durch das Eurosys-
tem ausgefiithrt wird.” Fiir den Fall, dass die
Satzungen der NZBen Bestimmungen tber
geldpolitische Instrumente enthalten, sind
diese mit den entsprechenden Bestimmungen
des EG-Vertrags und der ESZB-Satzung zu
vergleichen und etwaige Unvereinbarkeiten im
Sinne von Artikel 109 des EG-Vertrags zu be-
seitigen.

Rechtsvorschriften eines Mitgliedstaats, die
der jeweiligen NZB das alleinige Recht zur
Ausgabe von Banknoten einrdumen, miissen ab
der Einfliihrung des Euro das ausschliefliche
Recht des EZB-Rats zur Genehmigung der
Ausgabe von Euro-Banknoten gemall Arti-
kel 106 Absatz 1 des EG-Vertrags sowie
Artikel 16 der ESZB-Satzung anerkennen.
Ferner miissen Bestimmungen, nach denen
Regierungen Einfluss auf Fragen der Stiicke-
lung, der Herstellung, des Umlaufs und der
Einziehung von Euro-Banknoten nehmen
konnen, entweder aufgehoben werden oder die
Zustandigkeit der EZB fiir die Euro-Bankno-
ten im Sinne der oben genannten Artikel be-
riicksichtigen. Ungeachtet der Aufgaben-
teilung zwischen den Regierungen und den
NZBen in Bezug auf Miinzen miissen die je-
weiligen Bestimmungen nach der Einfithrung
des Euro das Recht der EZB zur Genehmigung
des Umfangs der Miinzausgabe anerkennen.

Was die Verwaltung der Wihrungsreserven®
betrifft, so verstoien teilnehmende Mitglied-
staaten, die ihre offiziellen Wahrungsreserven®
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nicht an ihre NZB tibertragen, gegen den EG-
Vertrag. Ferner stiinde das Recht eines Drit-
ten, zum Beispiel der Regierung oder des Par-
laments, Einfluss auf die Entscheidungen der
NZBen hinsichtlich der Verwaltung der offizi-
ellen Wahrungsreserven zu nehmen, nicht mit
Artikel 105 Absatz 2 dritter Gedankenstrich
des EG-Vertrags in Einklang. Dariliber hinaus
miissen die NZBen entsprechend ihrem Anteil
am gezeichneten Kapital der EZB Wahrungs-
reserven an die EZB libertragen. Das bedeutet,
dass die NZBen nicht durch rechtliche Bestim-
mungen daran gehindert werden dirfen, Wah-
rungsreserven an die EZB zu libertragen.

2.4.2 FINANZVORSCHRIFTEN

Die Finanzvorschriften der ESZB-Satzung
enthalten Bestimmungen iliber die Bilanzie-
rung,' Rechnungspriifung,! Kapitalzeich-
nung,'? Ubertragung von Wihrungsreserven'?
und monetdren Einkiinfte.'* Die NZBen miis-
sen in der Lage sein, ihren Verpflichtungen aus
diesen Bestimmungen nachzukommen; damit
nicht in Einklang stehende innerstaatliche
Vorschriften sind aufzuheben.

2.4.3 WECHSELKURSPOLITIK

Fiir den Fall, dass nach den innerstaatlichen
Rechtsvorschriften eines Mitgliedstaats, fiir
den eine Ausnahmeregelung gilt, die Regie-
rung fiir die Wechselkurspolitik dieses Mit-
gliedstaats zustdndig ist und der jeweiligen
NZB cin Beratungsrecht bzw. die ausfiihrende
Rolle eingerdumt wird, sind diese Bestimmun-
gen im Hinblick auf die Einfiihrung des Euro
dahingehend anzupassen, dass die Verantwor-
tung fir die Wechselkurspolitik des Euro-

6 Insbesondere Artikel 105 und 106 des EG-Vertrags sowie Artikel 3
bis 6 und Artikel 16 der ESZB-Satzung.

7 Artikel 105 Absatz 2 erster Gedankenstrich des EG-Vertrags.

8 Artikel 105 Absatz 2 dritter Gedankenstrich des EG-Vertrags.

9 Ausgenommen davon sind Arbeitsguthaben in Fremdwahrungen,
die die Regierungen der Mitgliedstaaten nach Artikel 105 Absatz
3 des EG-Vertrags halten diirfen.

10 Artikel 26 der ESZB-Satzung.

11 Artikel 27 der ESZB-Satzung.

12 Artikel 28 der ESZB-Satzung.

13 Artikel 30 der ESZB-Satzung.

14 Artikel 32 der ESZB-Satzung.



Waihrungsgebiets gemal Artikel 111 des EG-
Vertrags auf der Ebene der Gemeinschaft liegt.
Artikel 111 tbertragt die diesbeziigliche Ver-
antwortung dem EU-Rat in enger Zusammen-
arbeit mit der EZB.

2.4.4 INTERNATIONALE ZUSAMMENARBEIT

Im Hinblick auf die Einfiihrung des Euro
missten die innerstaatlichen Rechtsvorschrif-
ten mit Artikel 6.1 der ESZB-Satzung verein-
bar sein, wonach im Bereich der internationa-
len Zusammenarbeit bei den dem Eurosystem
ibertragenen Aufgaben die EZB entscheidet,
wie das Eurosystem vertreten wird. Dartliber
hinaus miissten die innerstaatlichen Rechts-
vorschriften den NZBen die Beteiligung an in-
ternationalen Wéahrungseinrichtungen vorbe-
haltlich der Zustimmung der EZB erlauben
(Artikel 6.2 der ESZB-Satzung).

2.4.5 VERSCHIEDENES

Neben den oben genannten Punkten kann es
auch andere Bereiche geben, in denen die
innerstaatlichen Rechtsvorschriften angepasst
werden miissen (beispielsweise im Bereich der
Verrechnungs- und Zahlungssysteme und des
Informationsaustauschs).

2.5 VEREINBARKEIT DER INNERSTAATLICHEN
RECHTSVORSCHRIFTEN MIT DEM EG-VERTRAG
UND DER ESZB-SATZUNG

In allen Mitgliedstaaten, deren Rechtsvor-
schriften in diesem Bericht iiberpriift werden,
wurden Anderungen an der Satzung der jewei-
ligen NZB im Sinne der in den Stellungnah-
men und Berichten der EZB (und zuvor auch
des EWI) festgelegten Kriterien vorgenommen
beziehungsweise wurde dieser Anpassungspro-
Zess weit vorangetrieben.

In der Tschechischen Republik, Estland, Lett-
land, Litauen, Ungarn, Malta, Polen, Slowe-
nien und Schweden bestehen im Kernbereich
der Zentralbankunabhdngigkeit nach wie vor
in unterschiedlichem Mafle Unvereinbarkeiten

zwischen den innerstaatlichen Rechtsvor-
schriften und dem EG-Vertrag sowie der
ESZB-Satzung.

In keinem der Mitgliedstaaten, deren Rechts-
vorschriften in diesem Bericht liberpriift wer-
den, sind bislang Rechtsvorschriften erlassen
worden, die die Integration der jeweiligen
NZB in das Eurosystem ermoglichen. Ihre
Rechtsvorschriften miissen daher in diesem
Sinne angepasst werden.
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3 ZUSAMMENFASSUNG DER BEURTEILUNG DER

EINZELNEN LANDER
3.1 TSCHECHISCHE REPUBLIK

Um einen hohen Grad an dauerhafter Konver-
genz zu erreichen, wird es in der Tschechi-
schen Republik vor allem darauf ankommen,
einen nachhaltigen und glaubwiirdigen Kurs
zur Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen
einzuschlagen und eine spiirbare Verbesserung
der Haushaltslage des Landes zu erzielen. Um
ein der Preisstabilitdt forderliches Umfeld zu
schaffen, sollten ferner nationale Malnahmen
zur Verbesserung des Funktionierens der Ar-
beitsmarkte gestarkt werden. Durch die Schaf-
fung besserer Rahmenbedingungen fiir ein
starkeres Wachstum des Produktionspotenzials
und eine Verringerung der strukturellen Ar-
beitslosigkeit und der Langzeitarbeitslosigkeit
konnten solche MaBnahmen auch wesentlich
zur Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen
beitragen.

Im Referenzzeitraum betrug die am HVPI ge-
messene Inflationsrate in der Tschechischen
Republik 1,8 % und lag somit unter dem im
EG-Vertrag festgelegten Referenzwert. Uber
einen langeren Zeitraum hinweg war beim An-
stieg der Verbraucherpreise in der Tschechi-
schen Republik ein breiter, aber nicht kontinu-
ierlicher Abwértstrend zu verzeichnen, und die
Teuerung sank nach und nach auf ein sehr
niedriges Niveau. In jlingster Zeit begann die
Inflation allerdings aufgrund von hoheren
Nahrungsmittel- und Olpreisen, Anderungen
der indirekten Steuern und Anpassungen bei
den administrierten Preisen wieder deutlich zu
steigen. Diese Anpassungen hingen mit dem
EU-Beitritt und der Reform der offentlichen
Finanzen durch die Regierung zusammen. Zur
Inflationseinddmmung trug der Ubergang zu
einer auf das Erreichen von Preisstabilitat auf
mittlere Sicht ausgerichteten Geldpolitik bei.
Die Nominallohne reagierten nur wenig auf
Produktionsschwankungen oder die steigende
Arbeitslosigkeit. Das Wachstum des Arbeits-
entgelts je Arbeitnehmer ging wahrend des ge-
samten Berichtszeitraums deutlich iiber den
Anstieg der Arbeitsproduktivitit hinaus. Die
Teuerungsraten wiesen insbesondere wegen
der Nahrungsmittel- und Olpreise und der An-
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derungen indirekter Steuern und administrier-
ter Preise eine recht hohe Volatilitat auf. Fir
die ndhere Zukunft deuten die meisten Prog-
nosen auf eine Inflationsrate in der Nahe von
3,0 % bis 3,2 % im laufenden Jahr und 2,5 %
bis 3,0 % im Jahr 2005 hin. Das grofte
Aufwartsrisiko flir die Inflation ist in diesem
Zeitraum durch die Unsicherheit iiber das Aus-
maB der durch die Anderungen der indirekten
Steuern und die Anpassungen bei den adminis-
trierten Preisen entstehenden Sekundéreffekte
gegeben. Auf lingere Sicht hangt die Gewahr-
leistung eines der Preisstabilitat forderlichen
Umfelds in der Tschechischen Republik unter
anderem von der Durchfiihrung einer soliden
Finanzpolitik und einem glaubwiirdigen Kon-
solidierungskurs ab. Ebenso wichtig wird es
sein, das Funktionieren der Arbeitsmérkte zu
verbessern und dafiir zu sorgen, dass die Lohn-
zuwidchse mit dem Wachstum der Arbeitspro-
duktivitdit im Einklang stehen und dabei auch
die Entwicklung in den Wettbewerbslandern
beriicksichtigen. Der Aufholprozess diirfte
zudem die Inflation in den kommenden Jahren
beeinflussen, wobei allerdings schwer abzu-
schitzen ist, in welchem Umfang dies gesche-
hen wird.

Die Tschechische Republik nimmt nicht am
WKM I teil. Die tschechische Krone wertete
sich liber den groften Teil des Referenzzeit-
raums gegeniiber dem Euro allméhlich ab, ob-
wohl sich diese Entwicklung in den letzten
Monaten teilweise wieder umgekehrt hat.
Insgesamt notierte die tschechische Wihrung
gegeniiber dem Euro bei hoher Wechselkursvo-
latilitdt durchweg schwacher als im Durch-
schnitt des Monats Oktober 2002. Dieser
Durchschnittswert wird gemal einer in friithe-
ren Berichten eingefiihrten Konvention zur
Veranschaulichung als Referenzgroffie heran-
gezogen, da kein WKM-I1I-Leitkurs vorliegt;
er spiegelt aber keine Einschitzung des ange-
messenen Wechselkursniveaus wider. Gleich-
zeitig war die Differenz der kurzfristigen Zins-
sitze gegeniliber dem Dreimonats-EURIBOR
meist unerheblich, nahm aber im dritten Quar-
tal 2004 leicht zu. Betrachtet man die Ent-
wicklung anderer auBenwirtschaftlicher Da-



ten, so wies das Land in den letzten acht Jah-
ren in der Leistungsbilanz und bei den Vermo-
genstlibertragungen zusammengenommen
durchgingig Defizite auf, die zeitweise hoch
ausfielen (liber 5 % des BIP). Léngerfristige
Kapitalzufliisse, insbesondere in Form von Di-
rektinvestitionen, haben zur Finanzierung des
auBenwirtschaftlichen Defizits beigetragen.

Das Haushaltsdefizit der Tschechischen Repu-
blik belief sich im Jahr 2003 auf 12,6 % des BIP
und lag damit deutlich iiber dem Referenzwert.
Fiir 2004 wird ein Riickgang auf 5,0 % prog-
nostiziert. Das Defizit fiir 2003 enthélt eine
einmalig defiziterhohende MafBinahme, die mit
7 % des BIP zu Buche schldgt. Die Tschechi-
sche Republik verzeichnet derzeit ein liberma-
Biges Defizit. Die offentliche Schuldenquote
erhohte sich auf 37,8 % und blieb damit deut-
lich unter dem Referenzwert von 60 %. Fir
2004 wird ein weiterer geringfligiger Anstieg
auf 37,9 % erwartet. Was die Tragfédhigkeit der
Entwicklung der offentlichen Finanzen be-
trifft, so wiirde eine Beibehaltung des aktuellen
Gesamt- und Priméarsaldos nicht ausreichen,
um die Schuldenquote mittel- bis langfristig
unter 60 % zu halten. Dies deutet darauf hin,
dass weiterer erheblicher Konsolidierungsbe-
darf besteht. Auf Basis der fiir die kommenden
Jahre veranschlagten Haushaltsdefizite wiirde
die Tschechische Republik das im Stabilitéts-
und Wachstumspakt festgelegte mittelfristige
Ziel eines nahezu ausgeglichenen oder einen
Uberschuss aufweisenden Haushalts nicht er-
reichen. Eine umsichtige Finanzpolitik ist
auch angesichts des hohen Leistungsbilanzde-
fizits der Tschechischen Republik geboten.
Die Einnahmen- und Ausgabenquoten sind
recht hoch. In diesem Zusammenhang konnte
eine wirksamere und beschaftigungsfreundli-
chere Ausgestaltung des Steuer- und Sozial-
leistungssystems den Anreiz zur Arbeit erho-
hen und maBgeblich zur Haushaltskonsolidie-
rung beitragen; dies wiirde im Hinblick auf die
Vollendung des Ubergangs zur Marktwirt-
schaft zugleich das Wirtschaftswachstum for-
dern und die Konvergenz der Realeinkommen
vorantreiben. Der Europdischen Kommission
zufolge beliefen sich die Eventualverbindlich-

keiten aus Staatsbiirgschaften und -garantien
in der Tschechischen Republik auf rund 12,2 %
des BIP. Allerdings gibt es keine einheitliche
Methode, um den vollen Umfang der Eventu-
alverbindlichkeiten (einschlieBlich anderer
Posten) zu schitzen, sodass die Schiatzwerte
stark voneinander abweichen kénnen.

In Bezug auf sonstige finanzpolitische Fakto-
ren ist festzustellen, dass die Defizitquote in
den Jahren 2002 und 2003 das Verhiltnis der
offentlichen Investitionsausgaben zum BIP
ibertraf. Die alternde Bevolkerung diirfte er-
heblichen Druck auf das weiterhin umlagefi-
nanzierte Rentensystem ausiiben. Die Ge-
samtbelastung durch die Bevolkerungsalterung
wird sich leichter bewéltigen lassen, indem ge-
niigend Spielraum im Bereich der 6ffentlichen
Finanzen geschaffen wird, bevor die prognos-
tizierte Verschlechterung der demographi-
schen Lage eintritt.

Im Referenzzeitraum betrugen die langfristi-
gen Zinsen im Durchschnitt 4,7 % und lagen
damit unterhalb des Referenzwerts. Die lang-
fristigen Zinssatze in der tschechischen Repu-
blik und ihre Differenz zu den Anleiherenditen
im Euroraum begannen im Verlauf dieses Jah-
res zu steigen, wenngleich sich der Anstieg
bisher in relativ engen Grenzen gehalten hat.
Um eine weitere Abweichung der tschechi-
schen Langfristzinsen von den vergleichbaren
Zinsen im Euro-Wéhrungsgebiet zu vermei-
den, kommt es entscheidend darauf an, dass in
absehbarer Zukunft glaubwiirdige fiskalpoliti-
sche Anpassungsmaflinahmen durchgefiihrt
werden.

Einige Bestimmungen des Gesetzes liber die
Ceskd narodni banka, die a) die personelle Un-
abhingigkeit der Mitglieder des Direktoriums
der Ceska ndrodni banka und b) die Geheim-
haltungspflicht betreffen, stehen nicht mit
dem EG-Vertrag und der ESZB-Satzung im
Einklang. Auch einige Bestimmungen des Ge-
setzes Uber den Rechnungshof entsprechen
nicht dem EG-Vertrag und der ESZB-Sat-
zung.
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Das tschechische Recht, insbesondere das Ge-
setz iiber die Ceskd ndrodni banka, sieht die
rechtliche Integration der Ceskd nérodni
banka in das Eurosystem nicht vor. Als Mit-
gliedstaat, flir den eine Ausnahmeregelung
gilt, muss die Tschechische Republik alle nach
Artikel 109 des EG-Vertrags erforderlichen
Anpassungen vornehmen. Dies betrifft eine
Reihe von Bestimmungen im Gesetz iiber die
Ceské narodni banka.

3.2 ESTLAND

Um einen hohen Grad an dauerhafter Konver-
genz zu erreichen, wird es in Estland vor allem
darauf ankommen, die Haushaltsdisziplin, die
entschlossene Forderung von Lohnzuriickhal-
tung und die Eindimmung des Kreditwachs-
tums bei gleichzeitiger Gewéhrleistung einer
wirksamen Finanzaufsicht fortzusetzen. Dies
wiirde auch dazu beitragen, einen systemati-
schen Abbau des hohen Leistungsbilanzdefizits
auf ein tragbares Niveau zu gewdhrleisten.
Dartiber hinaus ist die Verbesserung des Funk-
tionierens der Arbeitsmarkte ein wichtiges
mittelfristiges politisches Ziel. Dies ist not-
wendig, um dauerhaft Preisstabilitiat zu errei-
chen, das Potenzialwachstum zu erhohen und
die anhaltend hohe Arbeitslosenquote in Est-
land zu senken.

Im Referenzzeitraum betrug der Zwolfmonats-
durchschnitt der am HVPI gemessenen Inflati-
onsrate in Estland 2,0 % und lag somit unter
dem im EG-Vertrag festgelegten Referenz-
wert. Uber einen lingeren Zeitraum hinweg
war beim Anstieg der Verbraucherpreise in
Estland ein breiter Abwartstrend zu verzeich-
nen. In jlingerer Zeit nimmt die Teuerung
allerdings wieder zu. Die Eindimmung der In-
flation ist auf eine Reihe von wichtigen politi-
schen Entscheidungen zuriickzufiihren; dazu
gehort insbesondere die Ausrichtung der Geld-
politik auf das Erreichen von Preisstabilitit
durch Einfiihrung einer Currency-Board-Re-
gelung im Jahr 1992. Der Inflationsabbau setz-
te sich sowohl in den Phasen eines kréftigen
realen BIP-Wachstums als auch in Zeiten fort,
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in denen sich das Wachstum des realen BIP
deutlich abschwichte. Das Wachstum der
Lohnstiickkosten ging 2000 und 2001 auf ein
sehr niedriges Niveau zurlick, nahm dann aber
in den Jahren 2002 und 2003 wieder leicht zu.
Die Importpreise sowie Anderungen der admi-
nistrierten Preise trugen mafgeblich zur kurz-
fristigen Volatilitit der Teuerungsraten bei.
Fiir die ndhere Zukunft deuten die Prognosen
auf eine Inflationsrate von rund 3 % im laufen-
den Jahr und rund 2,5 % bis 3 % im Jahr 2005
hin. Aufwartsrisiken fiir die Inflation sind
hauptsachlich durch mogliche Zweitrundenef-
fekte aufgrund hoherer Olpreise, Anhebungen
der administrierten Preise und der Entwick-
lung der Lohnstlickkosten gegeben. Auf linge-
re Sicht hdngt die Gewdhrleistung eines der
Preisstabilitdt forderlichen Umfelds in Estland
unter anderem von der Durchfiihrung einer
angemessenen Finanz- und Lohnpolitik ab.
Dariiber hinaus ist die Verbesserung des Funk-
tionierens der Arbeitsmérkte ein wichtiges po-
litisches Ziel. Die Lohnzuwéchse sollten mit
dem Wachstum der Arbeitsproduktivitdt im
Einklang stehen und die Entwicklung in den
Wettbewerbsldndern beriicksichtigen. Der
Aufholprozess diirfte zudem auch die Inflation
in den kommenden Jahren beeinflussen, wobei
allerdings schwer abzuschétzen ist, in welchem
Umfang dies geschehen wird.

Die estnische Krone nimmt seit etwa drei Mo-
naten am WKM II teil, das heilt seit weniger
als zwei Jahren vor der Priifung durch die EZB.
Estland trat dem WKM II mit seiner bisherigen
Currency-Board-Regelung im Rahmen einer
einseitigen Bindung, aus der keine zusatzli-
chen Verpflichtungen fiir die EZB erwachsen,
bei. Seit ihrer Aufnahme in den WKM I1 weist
die estnische Krone keine Abweichung von ih-
rem Leitkurs auf. Gleichzeitig ist auch die Dif-
ferenz der kurzfristigen Zinssitze gegeniiber
dem Dreimonats-EURIBOR gering. Der reale
Wechselkurs der estnischen Krone lag — so-
wohl gegentiber dem Euro als auch effektiv —
zumeist in der Ndahe seiner historischen
Durchschnittswerte. Das Defizit in der Leis-
tungsbilanz und bei den Vermogensiibertra-
gungen zusammengenommen schlieBlich be-



lief sich im Jahr 2003 auf 12,7 % des BIP. Dies
ist das hochste Defizit unter den hier betrach-
teten Landern. Langfristige Kapitalzufliisse
haben zur Finanzierung eines Grofteils des
auBenwirtschaftlichen Defizits beigetragen,
wiesen aber eine gewisse Volatilitdt auf.

Estland wies im Jahr 2003 einen Haushalts-
iiberschuss von 3,1 % des BIP auf, womit der
Referenzwert von 3 % fiir die Defizitquote
problemlos eingehalten wurde. Estland ver-
zeichnet derzeit kein tibermafBiges Defizit. Fiir
das Jahr 2004 wird trotz des glinstigen Wirt-
schaftswachstums ein deutlicher und expansiv
wirkender Riickgang der Uberschussquote, die
2003 unerwartet hoch ausgefallen war, auf
0,3 % prognostiziert. Die o6ffentliche Schul-
denquote war 2003 konstant und lag mit 5,3 %
weit unter dem Referenzwert von 60 %. Den
Prognosen zufolge wird sie im laufenden Jahr
auf 4,8 % sinken. Angesichts des sehr hohen
Leistungsbilanzdefizits in Estland ist jedoch
eine Fortsetzung der umsichtigen Finanzpoli-
tik geboten. Was die Tragfihigkeit der Ent-
wicklung der offentlichen Finanzen betrifft, so
wird Estland auf Basis der im Konvergenzpro-
gramm prognostizierten Haushaltstiberschiisse
das mittelfristige Ziel des Stabilitiats- und
Wachstumspakts eines nahezu ausgeglichenen
oder einen Uberschuss aufweisenden Haus-
halts weiterhin erreichen.

Wenngleich Estland eine sehr niedrige Schul-
denquote, betrdchtliche staatliche Finanzre-
serven und eine sich rasch verstarkende voll-
standig kapitalgedeckte Sdule der Altersversor-
gung aufweist, ist doch davon auszugehen, dass
die alternde Bevolkerung Druck auf das ver-
bleibende umlagefinanzierte Rentensystem
austiiben wird.

Ein harmonisierter Langfristzins zur Beurtei-
lung des Konvergenzgrads ist fiir Estland nicht
verfiigbar. In Anbetracht des niedrigen Schul-
denstands und auf der Grundlage einer umfas-
senden Analyse der Finanzmaérkte gibt es je-
doch keine Anhaltspunkte fiir eine negative
Beurteilung.

Einige Bestimmungen des Gesetzes lber die
Eesti Pank, die die personelle Unabhingigkeit
des Prasidenten und des Vizeprasidenten der
Eesti Pank betreffen, stehen nicht mit dem
EG-Vertrag und der ESZB-Satzung im Ein-
klang.

Das estnische Recht, insbesondere das Gesetz
iiber die Eesti Pank, sieht die rechtliche Inte-
gration der Eesti Pank in das Eurosystem nicht
vor. Als Mitgliedstaat, fiir den eine Ausnahme-
regelung gilt, muss Estland alle nach Artikel
109 des EG-Vertrags erforderlichen Anpassun-
gen vornehmen. Dies betrifft eine Reihe von
Bestimmungen im Gesetz iiber die Eesti Pank.
Aus Griinden der Rechtssicherheit wird zudem
eine Anderung von Artikel 111 der estnischen
Verfassung nachdriicklich empfohlen.

3.3 ZYPERN

Um einen hohen Grad an dauerhafter Konver-
genz zu erreichen, wird es in Zypern vor allem
darauf ankommen, eine konsequente und
glaubwiirdige mittelfristige finanzpolitische
Strategie einzufithren und die Haushaltslage
des Landes spiirbar und nachhaltig zu verbes-
sern. Dartliber hinaus muss der Wettbewerb an
den Giitermarkten und in der Versorgungs-
wirtschaft weiter gestarkt und die Indexierung
der Lebenshaltungskosten Tlberarbeitet wer-
den, um die Rahmenbedingungen fiir ein zu-
nehmendes Potenzialwachstum zu verbessern
und die Risiken im Zusammenhang mit der
Beharrungstendenz der Inflation zu reduzie-
ren.

Im Referenzzeitraum betrug der Zwolfmonats-
durchschnitt der am HVPI gemessenen Inflati-
onsrate in Zypern 2,1 % und lag somit unter
dem im EG-Vertrag festgelegten Referenz-
wert. Uber einen ldngeren Zeitraum hinweg
waren sowohl die am HVPI als auch die am
VPI gemessene Teuerungsrate in Zypern rela-
tiv geméBigt, obwohl Perioden mit relativ ho-
her Inflation, die stark durch negative exogene
Faktoren beeinflusst worden waren, verzeich-
net wurden. Die Inflationsentwicklung in Zy-
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pern ist auf eine Reihe von wichtigen politi-
schen Entscheidungen zuriickzufithren; dazu
gehoren insbesondere der Entschluss, das seit
1960 bestehende System einer Wechselkursan-
bindung aufrechtzuerhalten, sowie die Aus-
richtung der Geldpolitik an Preisstabilitdt als
vorrangigem Ziel. Zu der relativ moderaten In-
flationsentwicklung trug die Liberalisierung
der Giitermarkte und Netzwerkindustrien bei.
Bis 2001 konnte dies vor dem Hintergrund ei-
nes soliden Wirtschaftswachstums betrachtet
werden, doch schwichte sich dieses Wachstum
in den Jahren 2002 und 2003 ab. Die Arbeitslo-
senquote hielt sich recht stabil auf einem nied-
rigen Niveau. Fiir die nahere Zukunft deuten
die Prognosen auf eine VPI-Inflationsrate von
2,1 % bis 2,6 % in den Jahren 2004 und 2005
hin. Auf kurze Sicht sind die grofiten Aufwérts-
risiken durch die aufgrund der jiingsten Ol-
preisschocks und der Entwicklung der Nah-
rungsmittelpreise entstehenden Zweitrunden-
effekte gegeben. Auf lingere Sicht hdngt die
Gewihrleistung eines der Preisstabilitit for-
derlichen Umfelds in Zypern unter anderem
von der Durchfilhrung einer umsichtigen
Geldpolitik — insbesondere angesichts der vo-
latilen Zahlungsbilanzstrome und der jlingst
erfolgten vollstandigen Liberalisierung des Ka-
pitalverkehrs — sowie von der Einfliihrung einer
konsequenten und glaubwiirdigen mittelfristi-
gen finanzpolitischen Strategie und einer spiir-
baren und dauerhaften Verbesserung der Haus-
haltslage ab. Dariiber hinaus muss der Wettbe-
werb an den Giitermidrkten und in der
Versorgungswirtschaft weiter gestarkt werden.
Die Lohnzuwichse sollten mit dem Wachstum
der Arbeitsproduktivitit im Einklang stehen
und auch die Entwicklung in den Wettbe-
werbslandern beriicksichtigen. Ferner sollte
der Mechanismus der Indexierung von Gehal-
tern und einigen Sozialleistungen (Lebenshal-
tungskostenzuschiissen) tlberarbeitet werden,
um die Risiken im Zusammenhang mit der Be-
harrungstendenz der Inflation zu reduzieren.

Zypern nimmt nicht am WKM 11 teil. Im Refe-
renzzeitraum notierte das Zypern-Pfund bei
sehr geringer Volatilitdt meistens in der Néhe
seines im Oktober 2002 verzeichneten durch-
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schnittlichen Wechselkurses gegeniiber dem
Euro. Dieser Durchschnittswert wird gemalf
einer in fritheren Berichten eingefiihrten Kon-
vention zur Veranschaulichung als Referenz-
groffe herangezogen, da kein WKM-II-Leit-
kurs vorliegt; er spiegelt aber keine Einschét-
zung des angemessenen Wechselkursniveaus
wider. Gleichzeitig war die Differenz der kurz-
fristigen Zinssitze gegeniiber dem Dreimo-
nats-EURIBOR erheblich. Betrachtet man die
Entwicklung anderer auBenwirtschaftlicher
Daten, so wies Zypern, bei dem es sich um eine
kleine, offene und spezialisierte Volkswirt-
schaft handelt, in den vergangenen acht Jahren
in der Leistungsbilanz und bei den Vermogens-
ibertragungen zusammengenommen durch-
giangig Defizite auf, die haufig hoch ausfielen.
Finanziert wurden die Defizite in den letzten
Jahren tiberwiegend durch Nettokapitalzufliis-
se in Form von Direktinvestitionen und auch
durch Mittelzufllisse im Bereich des ,,librigen
Kapitalverkehrs”, zu dem vor allem Einlagen
Gebietsfremder gehoren.

Das Haushaltsdefizit Zyperns belief sich im
Jahr 2003 auf 6,4 % des BIP und lag damit
deutlich tiiber dem Referenzwert. Ohne die
tempordaren MaBnahmen hadtte diese Quote
7,8 % betragen. Zypern verzeichnet derzeit ein
iibermafiges Defizit. Fiir 2004 wird ein Riick-
gang des Defizits auf 5,2 % des BIP prognosti-
ziert. Die 6ffentliche Schuldenquote liegt tiber
dem Referenzwert von 60 %; im Jahr 2003
stieg sie auf 70,9 % an. Im Hinblick auf die
Tragfahigkeit der Entwicklung der offentli-
chen Finanzen wird bei der Schuldenquote fiir
2004 ein Anstieg auf 72,6 % erwartet. Eine
Beibehaltung des 2004 erwarteten Gesamt-
oder Primarsaldos in den kommenden Jahren
wiirde nicht ausreichen, um die Schuldenquote
zu stabilisieren. Dies deutet auf die Notwen-
digkeit weiterer betrachtlicher Konsolidie-
rungsfortschritte hin. Auf Basis der flr die
kommenden Jahre veranschlagten Haushalts-
defizite wiirde Zypern das im Stabilitdts- und
Wachstumspakt festgelegte mittelfristige Ziel
eines nahezu ausgeglichenen oder einen Uber-
schuss aufweisenden Haushalts noch 2007 ver-
fehlen.



Die Einnahmen- und die Ausgabenquote des
staatlichen Sektors sind recht hoch. Der Euro-
paischen Kommission zufolge beliefen sich die
Eventualverbindlichkeiten aus Staatsbiirg-
schaften und -garantien in Zypern auf rund
10 % des BIP. Allerdings gibt es keine einheit-
liche Methode, um den vollen Umfang der
Eventualverbindlichkeiten (einschlieBlich an-
derer Posten) zu schitzen, sodass die Schaitz-
werte stark voneinander abweichen konnen.

In Bezug auf sonstige finanzpolitische Fakto-
ren ist festzustellen, dass die Defizitquote in
den Jahren 2002 und 2003 hoher war als das
Verhiltnis der offentlichen Investitionsausga-
ben zum BIP. Die alternde Bevolkerung diirfte
erheblichen Druck auf das weiterhin umlagefi-
nanzierte Rentensystem ausiiben. Die Ge-
samtbelastung durch die Bevolkerungsalterung
wird sich leichter bewiltigen lassen, indem ge-
niigend Spielraum im Bereich der 6ffentlichen
Finanzen geschaffen wird, bevor die prognos-
tizierte Verschlechterung der demographi-
schen Lage eintritt.

Im Referenzzeitraum betrugen die langfristi-
gen Zinsen im Durchschnitt 5,2 % und lagen
damit unterhalb des Referenzwerts fiir das
Zinskriterium. Die Differenz zwischen den
langfristigen Zinssdtzen in Zypern und den
durchschnittlichen Anleiherenditen im Euro-
Wihrungsgebiet war im Referenzzeitraum
iiberwiegend recht stabil, begann sich aber im
Verlauf des Jahres 2004 etwas deutlicher aus-
zuweiten.

Das zyprische Recht, insbesondere das Gesetz
iber die Zentralbank von Zypern, sieht die
rechtliche Integration der Zentralbank von
Zypern in das Eurosystem nicht vor. Zypern ist
ein Mitgliedstaat, fiir den eine Ausnahmerege-
lung gilt, und muss daher alle nach Artikel 109
des EG-Vertrags erforderlichen Anpassungen
vornehmen. Dies betrifft eine Reihe von Be-
stimmungen im Gesetz liber die Zentralbank
von Zypern.

3.4 LETTLAND

Um einen hohen Grad an dauerhafter Konver-
genz zu erreichen, wird es in Lettland darauf
ankommen, einen soliden Kurs zur Konsoli-
dierung der 6ffentlichen Finanzen einzuschla-
gen und das kraftige Kreditwachstum zu be-
grenzen. Dies wiirde auch dazu beitragen, ei-
nen systematischen Abbau von Lettlands
hohem Leistungsbilanzdefizit auf ein tragbares
Niveau zu gewdhrleisten. Darliber hinaus ist
die Durchfiihrung einer mafivollen Lohnpoli-
tik fiir die Schaffung eines der Preisstabilitét
forderlichen Umfelds von wesentlicher Bedeu-
tung. AuBerdem gilt es, die Flexibilitdt an den
Giltermadrkten weiter zu verbessern und die
noch vorhandenen strukturellen Arbeitsmarkt-
probleme anzugehen, um das Potenzialwachs-
tum zu steigern und die hohe Arbeitslosigkeit
in Lettland zu reduzieren.

Im Referenzzeitraum von September 2003 bis
August 2004 betrug die am HVPI gemessene
Inflationsrate in Lettland im Durchschnitt
4,9 % und lag somit deutlich liber dem Refe-
renzwert von 2,4 %. Uber einen lingeren Zeit-
raum hinweg war beim Anstieg der Verbrau-
cherpreise in Lettland ein breiter Abwértstrend
zu verzeichnen, der sich allerdings 2003 um-
kehrte. Die Eindimmung der Inflation bis zum
Jahr 2003 war auf eine Reihe von wichtigen
politischen Entscheidungen zurilickzufiihren;
dazu gehort insbesondere die Ausrichtung der
Geldpolitik auf das Erreichen des vorrangigen
Ziels der Preisstabilitdt durch die Einflihrung
eines festen Wechselkursregimes im Jahr 1994.
Der Inflationsriickgang wurde in einer Phase
robusten Wachstums des realen BIP erzielt.
Die Arbeitslosenquote ist zwar allmahlich zu-
riickgegangen, liegt aber trotz des dynami-
schen Wirtschaftswachstums nach wie vor auf
hohem Niveau. Das Wachstum der Lohnstiick-
kosten war seit 1996 stark riickldufig. Dieser
Abwartstrend kehrte sich 2003 um, da das Ar-
beitnehmerentgelt je Arbeitnehmer merklich
zunahm und deutlich stirker anstieg als die
Produktivitatsgewinne. Dies spiegelte vor al-
lem Entwicklungen im Dienstleistungssektor
wider. Fiir die ndhere Zukunft ergeben die
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Prognosen der meisten wichtigen internatio-
nalen Institutionen eine Inflationsrate von
rund 4,0 % bis 5,8 % fir 2004 und 3,3 % bis
3,5 % fir 2005. Aufwirtsrisiken fiir die Inflati-
on sind hauptsachlich durch die moglichen
Zweitrundeneffekte gegeben, die vom derzeit
hohen Inflationsniveau und der dynamischen
Inlandsnachfrage, die von der raschen Auswei-
tung des Kreditvolumens angeheizt wird, aus-
gehen. Auf ldngere Sicht hangt die Schaffung
eines der Preisstabilitdt forderlichen Umfelds
in Lettland unter anderem von der Durchfiih-
rung einer soliden Wirtschaftspolitik und
insbesondere von finanzpolitischer Disziplin
ab. Die Lohnzuwichse sollten nicht hoher aus-
fallen als das Wachstum der Arbeitsproduktivi-
tat und die Entwicklung in den Wettbewerbs-
lindern beriicksichtigen. Auflerdem konnten
eine weitere Flexibilisierung der Gilitermarkte
und das Angehen der noch vorhandenen struk-
turellen Arbeitsmarktprobleme dazu beitragen,
das Produktionspotenzial zu erhohen und die
hohe Arbeitslosigkeit in Lettland zu reduzie-
ren. Der Aufholprozess diirfte zudem auch die
Inflation in den kommenden Jahren beeinflus-
sen, wobei allerdings schwer abzuschétzen ist,
in welchem Umfang dies geschehen wird.

Lettland nimmt nicht am WKM II teil. Auf-
grund der Tatsache, dass der lettische Lats an
das Sonderziehungsrecht gebunden ist, spie-
gelte die Wechselkursentwicklung des Lats in
Relation zum Euro vor allem Bewegungen des
Euro gegentiber dem US-Dollar und, in gerin-
gerem Mafle, gegeniliber dem japanischen Yen
und dem Pfund Sterling wider. Im Referenz-
zeitraum notierte die lettische Wahrung ge-
geniiber dem Euro bei recht hoher Volatilitat
durchweg weit schwicher als im Durchschnitt
des Monats Oktober 2002. Dieser Durch-
schnittswert wird gemal einer in fritheren Be-
richten eingefiihrten Konvention zur Veran-
schaulichung als Referenzgrofie herangezogen,
da kein WKM-II-Leitkurs vorliegt; er spiegelt
aber keine Einschdtzung des angemessenen
Wechselkursniveaus wider. Gleichzeitig weite-
te sich die Differenz der kurzfristigen Zinssét-
ze gegeniiber dem Dreimonats-EURIBOR von
0,8 Prozentpunkten im vierten Quartal 2002
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auf 2,0 Prozentpunkte im dritten Quartal 2004
aus. Betrachtet man die Entwicklung anderer
auBenwirtschaftlicher Daten, so wies Lettland
in den letzten acht Jahren in der Leistungsbi-
lanz und bei den Vermogensiibertragungen zu-
sammengenommen durchgingig hohe Defizite
auf. Nettokapitalzufliisse in Form von Direkt-
investitionen haben zur Finanzierung des
auBenwirtschaftlichen Defizits beigetragen.

Das Haushaltsdefizit Lettlands belief sich im
Jahr 2003 auf 1,5 % des BIP und lag damit
deutlich unter dem Referenzwert. Fiir 2004
wird ein Anstieg auf 2,0 % prognostiziert.
Lettland verzeichnet derzeit kein tiberméfiges
Defizit. Die 6ffentliche Schuldenquote erhoh-
te sich im Jahr 2003 auf 14,4 % und blieb damit
weit unter dem Referenzwert von 60 %. Fir
2004 wird ein weiterer Anstieg auf 14,7 % pro-
gnostiziert. Auf Basis der fiir die kommenden
Jahre veranschlagten Haushaltsdefizite wiirde
Lettland das im Stabilitdts- und Wachstums-
pakt festgelegte mittelfristige Ziel eines
nahezu ausgeglichenen oder einen Uberschuss
aufweisenden Haushalts nicht erreichen. Eine
umsichtige Finanzpolitik ist auch geboten, um
den Inflationsdruck einzudimmen und das
hohe Leistungsbilanzdefizit zu reduzieren. In
diesem Zusammenhang konnte eine wirksame-
re und beschéftigungsfreundlichere Ausgestal-
tung des Steuer- und Sozialleistungssystems
den Anreiz zur Arbeit erhohen und zur Haus-
haltskonsolidierung beitragen; dies wiirde im
Hinblick auf die Vollendung des Ubergangs zur
Marktwirtschaft zugleich das Wirtschafts-
wachstum fordern und die Konvergenz der Re-
aleinkommen vorantreiben.

In Bezug auf sonstige finanzpolitische Fakto-
ren ist festzustellen, dass die Defizitquote im
Jahr 2002 — anders als im Jahr 2003 - das Ver-
haltnis der staatlichen Investitionsausgaben
zum BIP ibertraf. Was die demographische
Entwicklung angeht, so profitiert Lettland von
einer niedrigen Schuldenquote, einer sich ver-
stirkenden vollstadndig kapitalgedeckten Saule
der Altersversorgung und davon, dass das um-
lagefinanzierte Rentensystem nunmehr als
System mit beitragsorientierten Leistungen



und fiktiver Kapitalverzinsung funktioniert,
bei dem die Rentenzahlungen automatisch an
Veridnderungen der Beitragsbasis und Lebens-
erwartung angepasst werden. Dementspre-
chend diirfte das System trotz der Bevodlke-
rungsalterung bei stabilen Beitragssitzen aus-
gewogen bleiben. Allerdings ist der Ubergang
zum neuen Finanzierungssystem der Alters-
vorsorge noch nicht abgeschlossen. Die Ge-
samtbelastung durch die Bevolkerungsalterung
wird sich leichter bewiltigen lassen, indem ge-
niigend Spielraum im Bereich der 6ffentlichen
Finanzen geschaffen wird, bevor die prognos-
tizierte Verschlechterung der demographi-
schen Lage eintritt.

Die langfristigen Zinsen betrugen im Refe-
renzzeitraum durchschnittlich 5,0 % und lagen
damit unterhalb des Referenzwerts fiir das
Zinskriterium. Die langfristigen Zinssdtze in
Lettland haben sich den entsprechenden Zin-
sen im Euro-Wihrungsgebiet betrachtlich an-
genahert, worin sich der niedrige Inflations-
druck und die umsichtige Finanzpolitik wider-
spiegeln.

Einige Bestimmungen des Gesetzes liber die
Latvijas Banka, die a) die funktionelle Unab-
héingigkeit und b) die personelle Unabhangig-
keit des Prédsidenten und anderer Direktori-
umsmitglieder der Latvijas Banka betreffen,
stehen nicht mit dem EG-Vertrag und der
ESZB-Satzung im Einklang.

Das lettische Recht, insbesondere das Gesetz
tiber die Latvijas Banka, sieht die rechtliche
Integration der Latvijas Banka in das Eurosys-
tem nicht vor. Als Mitgliedstaat, fiir den eine
Ausnahmeregelung gilt, muss Lettland alle
nach Artikel 109 des EG-Vertrags erforderli-
chen Anpassungen vornehmen. Dies betrifft
eine Reihe von Bestimmungen im Gesetz iiber
die Latvijas Banka.

3.5 LITAUEN

Um einen hohen Grad an dauerhafter Konver-
genz zu erreichen, wird es in Litauen darauf

ankommen, einen soliden Kurs zur Konsoli-
dierung der o6ffentlichen Finanzen einzuschla-
gen und so eine Verbesserung der Haushaltsla-
ge zu erreichen, den Wettbewerb an den Gii-
termarkten zu fordern, die Liberalisierung
regulierter Sektoren fortzufiihren und das
Funktionieren der Arbeitsmdrkte weiter zu
verbessern. Diese MafBnahmen werden dazu
beitragen, ein der Preisstabilitdt forderliches
Umfeld zu gewdéhrleisten. Des Weiteren ist
Entschlossenheit dahingehend erforderlich,
das gegenwartig kraftige Kreditwachstum zu
begrenzen und eine wirksame Finanziiberwa-
chung zu etablieren, um die Tragfiahigkeit des
umfangreichen Leistungsbilanzdefizits in Li-
tauen sicherzustellen.

Im Referenzzeitraum betrug die am HVPI ge-
messene Inflationsrate in Litauen —0,2 % und
lag somit deutlich unter dem im EG-Vertrag
festgelegten Referenzwert. Aufgrund des Zu-
sammenwirkens von Sonderfaktoren bildet Li-
tauen hinsichtlich der Preisentwicklung
derzeit eine Ausnahme. Uber einen lingeren
Zeitraum hinweg war beim Anstieg der Ver-
braucherpreise in Litauen ein breiter Abwarts-
trend zu verzeichnen. Die Eindimmung der
Inflation wurde durch eine auf das Erreichen
von Preisstabilitdt ausgerichtete Geldpolitik,
insbesondere durch die Einfiihrung einer Cur-
rency-Board-Regelung im Jahr 1994, unter-
stlitzt. Der Inflationsriickgang Ende der Neun-
zigerjahre wurde in einer Phase relativ kréfti-
gen Wachstums des realen BIP erzielt. Infolge
der Auswirkungen der Russlandkrise auf Litau-
en kehrte sich das Wachstum des realen BIP
1999 ins Negative, was sich ebenfalls inflati-
onsdampfend auswirkte. Der Anstieg des Ar-
beitnehmerentgelts je Arbeitnehmer hat sich
seit Ende der Neunzigerjahre merklich ver-
langsamt, und die Entwicklung der Import-
preise trug lber weite Strecken des hier be-
trachteten Zeitraums zum Inflationsabbau bei.
Die zwischen Mitte 2002 und Anfang 2004 ver-
zeichneten negativen Inflationsraten sind
weitgehend auf das Zusammenwirken von
Sonderfaktoren zuriickzufithren. Hierbei han-
delt es sich um einen deutlichen Riickgang der
Nahrungsmittelpreise, der Lohnstiickkosten,
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der Importpreise sowie der Preise im Telekom-
munikationssektor. Ahnliche Preisentwicklun-
gen waren zwar bis zu einem gewissen Grad
auch in einigen anderen EU-Mitgliedstaaten
zu beobachten, doch war Litauen der Tendenz
nach stiarker betroffen als andere Lander. Die
Inflationsraten wiesen im Referenzzeitraum
recht kréaftige Schwankungen auf, die unter an-
derem dem starken Einfluss der Nahrungsmit-
tel- und Energiepreisentwicklung auf den An-
stieg der Verbraucherpreise in Litauen zuzu-
schreiben sind. Fiir die ndhere Zukunft deuten
die Prognosen auf eine Zunahme der Teuerung
auf rund 1 % im Jahr 2004 und auf 2 % im Jahr
2005 hin. Aufwértsrisiken flir die Inflation sind
in diesem Zeitraum durch eine mogliche Uber-
hitzung der Wirtschaft, ein kraftiges Kredit-
wachstum, einen expansiven finanzpolitischen
Kurs sowie potenzielle Zweitrundeneffekte in-
folge des jiingsten Inflationsanstiegs gegeben.
Auf lingere Sicht hiangt die Gewahrleistung ei-
nes der Preisstabilitdt forderlichen Umfelds in
Litauen unter anderem von der Umsetzung ei-
nes nachhaltigen Kurses zur Konsolidierung
der offentlichen Finanzen, mafvollen Tarifab-
schliissen, einem starkeren Wettbewerb an den
Gitermarkten sowie einem verbesserten Funk-
tionieren der Arbeitsmarkte ab. Der Aufhol-
prozess diirfte zudem auch die Inflation in den
kommenden Jahren becinflussen, wobei
allerdings schwer abzuschdtzen ist, in welchem
Umfang dies geschehen wird.

Der litauische Litas nimmt seit etwa drei Mo-
naten am WKM II teil, das heifit seit weniger
als zwei Jahren vor der Priifung durch die EZB.
Litauen trat dem WKM II mit seiner bisheri-
gen Currency-Board-Regelung im Rahmen ei-
ner einseitigen Bindung, aus der keine zusitz-
lichen Verpflichtungen fiir die EZB erwach-
sen, bei. Seit seiner Aufnahme in den WKM 11
weist der Litas keine Abweichung von seinem
Leitkurs auf. Gleichzeitig war die Differenz
der kurzfristigen Zinssdtze gegeniiber dem
Dreimonats-EURIBOR gering. Der reale
Wechselkurs des litauischen Litas lag — sowohl
gegeniiber dem Euro als auch effektiv — leicht
iiber dem historischen Durchschnitt. Die Leis-
tungsbilanz und die Vermogensiibertragungen
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zusammengenommen weisen ein betrachtli-
ches Defizit auf. Was die Finanzierungsseite
betrifft, so leisteten Direktinvestitionen hierzu
einen wesentlichen Beitrag, nahmen aber im
Jahr 2003 ab.

Das Haushaltsdefizit Litauens belief sich im
Jahr 2003 auf 1,9 % des BIP und blieb damit
weit unter dem Referenzwert. Litauen ver-
zeichnet kein tiberméfBiges Defizit. Trotz des
glinstigen Wirtschaftswachstums wird fiir das
laufende Jahr ein Anstieg der Defizitquote auf
2,6 % prognostiziert. Die oOffentliche Schul-
denquote sank im Jahr 2003 auf 21,4 % und
wird den Prognosen zufolge auch 2004 auf die-
sem Niveau verharren und damit weit unter
dem Referenzwert von 60 % bleiben. Im Hin-
blick auf die Tragfahigkeit der Entwicklung der
offentlichen Finanzen wiirde Litauen auf Basis
der flir die kommenden Jahre veranschlagten
Haushaltsdefizite das im Stabilitits- und
Wachstumspakt festgelegte mittelfristige Ziel
eines nahezu ausgeglichenen oder einen Uber-
schuss aufweisenden Haushalts nicht errei-
chen. Angesichts des hohen Leistungsbilanz-
defizits Litauens ist eine umsichtige Finanzpo-
litik geboten. In diesem Zusammenhang
konnte eine wirksamere und beschaftigungs-
freundlichere Ausgestaltung des Steuer- und
Sozialleistungssystems den Anreiz zur Arbeit
erhohen und mafgeblich zur Haushaltskonso-
lidierung beitragen; dies wiirde im Hinblick auf
die Vollendung des Ubergangs zur Marktwirt-
schaft zugleich das Wirtschaftswachstum for-
dern und die Konvergenz der Realeinkommen
vorantreiben.

In Bezug auf sonstige finanzpolitische Fakto-
ren ist festzustellen, dass die Defizitquote 2002
und 2003 das Verhéltnis der offentlichen In-
vestitionsausgaben zum BIP nicht tbertraf.
Was die demographische Entwicklung angeht,
so weist Litauen zwar eine niedrige Schulden-
quote auf und verfiigt liber eine sich rasch ver-
stirkende vollstindig kapitalgedeckte Saule
der Altersversorgung, es ist aber dennoch
davon auszugehen, dass die alternde Bevolke-
rung Druck auf das verbleibende umlagefinan-
zierte Rentensystem ausiiben wird. Die Ge-



samtbelastung durch die Bevolkerungsalterung
wird sich leichter bewéltigen lassen, indem ge-
niigend Spielraum im Bereich der 6ffentlichen
Finanzen geschaffen wird, bevor die prognos-
tizierte Verschlechterung der demographi-
schen Lage eintritt.

Die langfristigen Zinsen betrugen im Refe-
renzzeitraum durchschnittlich 4,7 % und lagen
damit unterhalb des Referenzwerts fiir das
Zinskriterium. Sie ndherten sich weiter an die
durchschnittlichen Anleiherenditen im Euro-
Waihrungsgebiet an, worin sich der geringe In-
flationsdruck und das dem Currency Board
entgegengebrachte Vertrauen widerspiegeln.

Einige Rechtsvorschriften, die die personelle
Unabhéngigkeit des Vorsitzenden sowie ande-
rer Mitglieder des Direktoriums der Lietuvos
bankas betreffen, stehen nicht mit dem EG-
Vertrag und der ESZB-Satzung im Einklang.
Um das Erfordernis der Unabhingigkeit der
Lietuvos  bankas zu  erflillen, kann
insbesondere eine Anpassung der Verfassung
notwendig werden.

Das litauische Recht, insbesondere das Gesetz
iiber die Lietuvos bankas, sieht die rechtliche
Integration der Lietuvos bankas in das Euro-
system nicht vor. Als Mitgliedstaat, fiir den
eine Ausnahmeregelung gilt, muss Litauen alle
nach Artikel 109 des EG-Vertrags erforderli-
chen Anpassungen vornehmen. Dies betrifft
eine Reihe von Bestimmungen im Gesetz liber
die Lietuvos bankas sowie einige andere
Rechtsvorschriften.

3.6 UNGARN

Um einen hohen Grad an dauerhafter Konver-
genz zu erreichen, wird es in Ungarn vor allem
darauf ankommen, einen nachhaltigen und
glaubwiirdigen Kurs zur Konsolidierung der
offentlichen Finanzen einzuschlagen und eine
spiirbare Verbesserung der Haushaltslage des
Landes zu erzielen. Haushaltsdisziplin ist
wichtig, um den Inflationsdruck einzudim-
men, das hohe Leistungsbilanzdefizit zu ver-

ringern und Glaubwiirdigkeit wiederherzustel-
len, die wiederum auch zur Wechselkursstabi-
litat beitragen wiirde. Dartliber hinaus ist die
Durchfiihrung einer mafvollen Lohnpolitik fiir
die Schaffung eines der Preisstabilitat forderli-
chen Umfelds von wesentlicher Bedeutung.
Auf mittlere Sicht kommt es zudem darauf an,
die Bedingungen am Arbeitsmarkt zu verbes-
sern, um das Potenzialwachstum zu erhdhen
und die niedrige Beschiftigungsquote in Un-
garn zu steigern.

Im Referenzzeitraum betrug der Zwolfmonats-
durchschnitt der am HVPI gemessenen Inflati-
onsrate in Ungarn 6,5 % und lag somit deutlich
iber dem im EG-Vertrag festgelegten Refe-
renzwert. Uber einen ldngeren Zeitraum hin-
weg war beim Anstieg der Verbraucherpreise in
Ungarn trotz eines zumeist relativ kréftigen
Wachstums des realen BIP ein breiter Abwarts-
trend zu verzeichnen. Allerdings ist die Teue-
rung seit Mitte 2003 wieder deutlich gestiegen.
Der vorangegangene Inflationsabbau in Un-
garn ist auf eine Reihe von wichtigen politi-
schen Entscheidungen zuriickzufiihren; dazu
gehoren insbesondere das 1995 eingefiihrte
Wechselkurssystem mit gleitender Anpassung
der Paritit (,,crawling peg”) und die Anderun-
gen des geldpolitischen Handlungsrahmens im
Jahr 2001. Die Finanzpolitik trug anfanglich
zum Inflationsabbau bei, verfolgte allerdings
ab dem Jahr 2001 einen zunehmend expansi-
ven Kurs. Das Gleiche gilt fiir die Lohnpolitik,
die ab dem Jahr 2000 zu einem iliberméfBigen
Wachstum der Lohne und Lohnstiickkosten
flihrte. Das Wachstum des realen BIP verlang-
samte sich im Jahr 1996 und von 2001 bis 2003
erheblich, in den Jahren dazwischen wurde der
Inflationsriickgang aber in einer Phase relativ
kraftigen Wachstums des realen BIP erzielt.
Die Importpreise wirkten sich ab 2001 stark in-
flationsddmpfend aus. Fiir die nihere Zukunft
deuten die meisten Prognosen auf eine Inflati-
onsrate von rund 7 % im laufenden Jahr und
rund 4,5 % im Jahr 2005 hin. Aufwértsrisiken
fiir die Inflation sind hauptsidchlich durch
mogliche Zweitrundeneffekte aufgrund von
Anderungen der indirekten Steuern, Ol- und
Gaspreissteigerungen (liber die Inflationser-
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wartungen) sowie der Anpassung der administ-
rierten Preise gegeben. Auf lingere Sicht hangt
die Schaffung eines der Preisstabilitat forderli-
chen Umfelds in Ungarn von der Durchfiih-
rung einer angemessenen Geldpolitik und der
Umsetzung eines nachhaltigen Kurses zur
Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen ab.
Ferner ist es wichtig, dass die Liberalisierung
der Netzwerkindustrien zu Ende gefiihrt und
Ungarns relativ niedrige Beschaftigungsquote
erhoht wird. Die Lohnzuwdchse sollten mit
dem Wachstum der Arbeitsproduktivitit im
Einklang stehen und die Entwicklung in den
Wettbewerbsliandern beriicksichtigen. Der
Aufholprozess diirfte zudem auch die Inflation
in den kommenden Jahren beeinflussen, wobei
allerdings schwer abzuschitzen ist, in welchem
Umfang dies geschehen wird.

Ungarn nahm im Referenzzeitraum nicht am
WKM II teil. In dieser Zeit notierte der Forint
gegeniiber dem Euro meist schwécher als im
Durchschnitt des Monats Oktober 2002. Die-
ser Durchschnittswert wird gemé8 einer in frii-
heren Berichten eingefiihrten Konvention zur
Veranschaulichung als Referenzgrofie heran-
gezogen, da kein WKM-II-Leitkurs vorliegt;
er spiegelt aber keine Einschiatzung des ange-
messenen Wechselkursniveaus wider. Diese
Entwicklung ist vorwiegend wohl im Zusam-
menhang mit der Unsicherheit am Markt liber
die Finanzpolitik in Ungarn gesehen worden,
die sich auch liber weite Strecken des Refe-
renzzeitraums in einer hohen Wechselkursvo-
latilitdt niederschlug. Gleichzeitig war die Dif-
ferenz der kurzfristigen Zinssidtze gegeniiber
dem Dreimonats-EURIBOR erheblich. Be-
trachtet man die Entwicklung anderer auflen-
wirtschaftlicher Daten, so wies Ungarn in den
letzten acht Jahren in der Leistungsbilanz und
bei den Vermogensiibertragungen zusammen-
genommen zumeist hohe Defizite auf und ver-
zeichnete zuletzt riickldufige Nettodirektin-
vestitionen.

Das Haushaltsdefizit Ungarns belief sich im
Jahr 2003 auf 6,2 % des BIP und lag damit
deutlich tiber dem Referenzwert. Ohne tempo-
raire Mafinahmen hétte die Quote 7,7 % betra-
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gen. Ungarn verzeichnet ein tiberméfiges De-
fizit. Fiir 2004 wird ein Riickgang der Defizit-
quote auf 5,5 % prognostiziert. Die 6ffentliche
Schuldenquote stieg 2003 auf 59,1 % und blieb
damit unterhalb des Referenzwerts von 60 %.
Im Jahr 2004 wird sie sich der Schitzung zufol-
ge auf 59,9 % erhohen. Im Hinblick auf die
Tragfahigkeit der Entwicklung der offentli-
chen Finanzen wiirde eine Beibehaltung des
aktuellen Gesamt- oder Primérsaldos nicht
ausreichen, um die Schuldenquote unter 60 %
des BIP zu halten. Dies weist darauf hin, dass
weitere umfassende Konsolidierungsschritte
erforderlich sind. Auf Basis der flir die kom-
menden Jahre veranschlagten Haushaltsdefizi-
te wiirde Ungarn das im Stabilitits- und
Wachstumspakt festgelegte mittelfristige Ziel
eines nahezu ausgeglichenen oder einen Uber-
schuss aufweisenden Haushalts nicht errei-
chen. Eine umsichtige Finanzpolitik ist auch
geboten, um den Inflationsdruck einzuddm-
men und das hohe Leistungsbilanzdefizit zu
verringern. Die Einnahmen- und die Ausga-
benquote sind recht hoch. In diesem Zusam-
menhang konnte eine wirksamere und beschaf-
tigungsfreundlichere Ausgestaltung des Steu-
er- und Sozialleistungssystems den Anreiz zur
Arbeit erhohen und mafgeblich zur Haushalts-
konsolidierung beitragen; dies wiirde im Hin-
blick auf die Vollendung des Ubergangs zur
Marktwirtschaft zugleich das Wirtschafts-
wachstum fordern und die Konvergenz der Re-
aleinkommen vorantreiben. Das Ausgaben-
und das Defizitziel sollten eingehalten werden.
Der Europdischen Kommission zufolge belie-
fen sich die Eventualverbindlichkeiten aus
Staatsbiirgschaften und garantien in Ungarn
auf rund 5,4 % des BIP. Allerdings gibt es kei-
ne einheitliche Methode, um den vollen Um-

fang der Eventualverbindlichkeiten (ein-
schlieflich anderer Posten) zu schitzen, so-
dass die Schatzwerte stark voneinander

abweichen k6nnen.

In Bezug auf sonstige finanzpolitische Fakto-
ren ist festzustellen, dass die Defizitquote in
den Jahren 2002 und 2003 das Verhéltnis der
offentlichen Investitionsausgaben zum BIP
ibertraf. Was die demographische Entwick-



lung angeht, so weist Ungarn zwar eine sich
rasch verstarkende vollstindig kapitalgedeckte
Saule der Altersversorgung auf, doch ist davon
auszugehen, dass die alternde Bevolkerung
Druck auf das verbleibende umlagefinanzierte
Rentensystem ausiiben wird. Die Gesamtbe-
lastung durch die Bevoélkerungsalterung wird
sich leichter bewiltigen lassen, indem genii-
gend Spielraum im Bereich der 6ffentlichen
Finanzen geschaffen wird, bevor die prognos-
tizierte Verschlechterung der demographi-
schen Lage eintritt.

Im Referenzzeitraum betrugen die langfristi-
gen Zinsen im Durchschnitt 8,1 % und lagen
damit deutlich tber dem Referenzwert. Die
langfristigen Zinsen in Ungarn und ihre Diffe-
renz zu den Anleiherenditen im Euro-Wéah-
rungsgebiet sind weiterhin relativ hoch, das
heifit, die Langfristzinsen in Ungarn haben
sich nicht systematisch dem Zinsniveau im
Euro-Wihrungsgebiet angendhert.

Einige Bestimmungen des Gesetzes iiber die
Magyar Nemzeti Bank, die a) deren institutio-
nelle Unabhingigkeit und b) die personelle
Unabhéingigkeit der Mitglieder ihres Geldpoli-
tischen Rates betreffen, stehen nicht mit dem
EG-Vertrag und der ESZB-Satzung im Ein-
klang.

Das ungarische Recht, insbesondere das Ge-
setz Uiber die Magyar Nemzeti Bank, sicht die
Integration der Magyar Nemzeti Bank in das
Eurosystem nicht vor. Als Mitgliedstaat, flr
den eine Ausnahmeregelung gilt, muss Ungarn
alle nach Artikel 109 des EG-Vertrags erfor-
derlichen Anpassungen vornehmen. Dies be-
trifft eine Reihe von Bestimmungen im Gesetz
iber die Magyar Nemzeti Bank.

3.7 MALTA

Um einen hohen Grad an dauerhafter Konver-
genz zu erreichen, wird es in Malta vor allem
auf die Einfiihrung einer konsequenten und
glaubwiirdigen mittelfristigen finanzpoliti-
schen Strategie und eine spiirbare und dauer-

hafte Konsolidierung der offentlichen Finan-
zen ankommen. Ferner sind MaBBnahmen zur
Verbesserung des Funktionierens des Arbeits-
markts und zur Starkung des Wettbewerbs an
den Glitermarkten und im Bereich der Netz-
werkindustrien erforderlich, um die Rahmen-
bedingungen fiir die Preisstabilitidt zu verbes-
sern und das Potenzialwachstum zu steigern.

Im Referenzzeitraum betrug der Zwolfmonats-
durchschnitt der am HVPI gemessenen Inflati-
onsrate in Malta 2,6 % und lag somit liber dem
im EG-Vertrag festgelegten Referenzwert.
Uber einen ldngeren Zeitraum hinweg war die
am HVPI gemessene Teuerungsrate in Malta
vergleichsweise stabil. Die Inflationsentwick-
lung ist auf eine Reihe von wichtigen politi-
schen Entscheidungen zuriickzufiihren; dazu
gehoren insbesondere der Entschluss, seit 1964
ein System der Wechselkursanbindung auf-
rechtzuerhalten, sowie die Ausrichtung der
Geldpolitik an Preisstabilitdt als vorrangigem
Ziel. Zu der relativ moderaten Inflationsent-
wicklung trugen auch die Liberalisierung des
Auflenhandels und Regulierungsreformen in
einigen Netzwerkindustrien bei. Bis zum Jahr
2000 sollte die Teuerung vor dem Hintergrund
eines soliden Wirtschaftswachstums betrachtet
werden, welches sich im Zeitraum von 2001 bis
2003 allerdings deutlich abschwiachte. Die Ar-
beitslosenquote ist in den letzten Jahren ange-
stiegen und lag im Jahr 2003 bei 8,2 %. Die
Importpreise waren vor allem aufgrund der
Preisschwankungen bei elektronischen Baue-
lementen und Rohol sowie wegen der Wechsel-
kursbewegungen zwischen der maltesischen
Lira und dem US-Dollar volatil. Der HVPI
und der VPI weisen unterschiedliche Teue-
rungsraten aus, was daran liegt, dass auf die
Preise im Gastgewerbe im HVPI-Warenkorb
ein groferes Gewicht entfillt als im Waren-
korb fiir den VPI. Fiir die ndhere Zukunft geht
die jiingste IWF-Prognose der am VPI gemes-
senen Teuerung von einem Preisanstieg von
3,0 % im Jahr 2004 und 2,0 % im Folgejahr
aus. Auch die aktuelle Prognose der Bank
Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta ldsst
darauf schliefen, dass die Teuerungsrate im
Jahr 2004 um die 3 % betragen wird. Aufwérts-
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risiken fiir die Inflation sind hauptsiachlich
durch mogliche Zweitrundeneffekte aufgrund
von Olpreisschocks und Erhdhungen der indi-
rekten Steuern gegeben. Auf liangere Sicht
hingt die Gewahrleistung und weitere Star-
kung eines der Preisstabilitit forderlichen
Umfelds in Malta unter anderem von der
Durchfiihrung einer — angesichts der jiingst er-
folgten vollstdndigen Liberalisierung des Kapi-
talverkehrs — umsichtigen Geldpolitik ab so-
wie von der Einfilhrung einer konsequenten
und glaubwiirdigen mittelfristigen finanzpoli-
tischen Strategie, die zu einer sptlirbaren und
dauerhaften Konsolidierung der offentlichen
Finanzen fiihrt. Dariiber hinaus sollte der
Wettbewerb an den Giitermarkten und im Be-
reich der Netzwerkindustrien gefordert wer-
den. Auch das Funktionieren des Arbeits-
markts sollte verbessert werden, und die Lohn-
zuwichse sollten mit dem Wachstum der
Arbeitsproduktivitdt im Einklang stehen und
auch die Entwicklung in den Wettbewerbslin-
dern beriicksichtigen. Angesichts des schritt-
weisen Abbaus der Subventionen fiir Diesel-
kraftstoff und aufgrund des derzeitigen Wech-
selkurssystems konnten Olpreisschocks in
Zukunft rascher als bisher auf die inldndische
Inflation durchschlagen. Auch der Aufholpro-
zess dirfte die Inflation in den kommenden
Jahren beeinflussen, wobei allerdings schwer
abzuschitzen ist, in welchem Umfang dies ge-
schehen wird.

Malta nimmt nicht am WKM II teil. Im Refe-
renzzeitraum notierte die maltesische Lira ge-
geniiber dem Euro meist schwicher als im
Durchschnitt des Monats Oktober 2002. Die-
ser Durchschnittswert wird geméa8 einer in frii-
heren Berichten eingefiihrten Konvention zur
Veranschaulichung als Referenzgrofie heran-
gezogen, da kein WKM-II-Leitkurs vorliegt;
er spiegelt aber keine Einschiatzung des ange-
messenen Wechselkursniveaus wider. Vor dem
Hintergrund der Wechselkursregelungen Mal-
tas war dies hauptsidchlich auf die Abwertung
des US-Dollar gegeniiber dem Euro im selben
Zeitraum zurlckzufithren. Gleichzeitig hielt
sich die Differenz der kurzfristigen Zins-
sitze gegeniiber dem Dreimonats-EURIBOR
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zumeist in Grenzen. Betrachtet man die Ent-
wicklung anderer auBenwirtschaftlicher Da-
ten, so wies Malta seit 1996 in der Leistungsbi-
lanz und bei den Vermogensiibertragungen zu-
sammengenommen Defizite auf, die zeitweise
hoch ausfielen. Was die Finanzierung betrifft,
so kam es im Bereich der Direktinvestitionen
und Wertpapieranlagen zusammengenommen
seit 2002 zu deutlichen Nettokapitalabfliissen,
wihrend Mittelzufliisse iiberwiegend im Be-
reich des ,iibrigen Kapitalverkehrs” zu ver-
zeichnen waren.

Das Haushaltsdefizit Maltas belief sich im Jahr
2003 (unter Bertlicksichtigung temporirer
MaBnahmen, die das Defizit um 3,0 % des BIP
erhohten) auf 9,7 % des BIP und lag damit
deutlich iiber dem Referenzwert. Malta ver-
zeichnet derzeit ein liberméfBiges Defizit. Fiir
2004 wird ein Riickgang des Defizits auf 5,2 %
des BIP prognostiziert. Die 6ffentliche Schul-
denquote erhohte sich 2003 auf 71,1% und
blieb damit oberhalb des Referenzwerts von
60 %. Fiir das Jahr 2004 wird ein Anstieg auf
73,8 % vorhergesagt. Im Hinblick auf die Trag-
fahigkeit der Entwicklung der 6ffentlichen Fi-
nanzen wirde eine Beibehaltung des aktuellen
Gesamt- oder Primérsaldos nicht ausreichen,
um eine Rickfiihrung der Schuldenquote zu
bewirken. Dies weist darauf hin, dass weitere
umfassende Konsolidierungsschritte erforder-
lich sind. Auf Basis der fiir die kommenden
Jahre veranschlagten Haushaltsdefizite wiirde
Malta das im Stabilitdts- und Wachstumspakt
festgelegte mittelfristige Ziel eines nahezu aus-
geglichenen oder einen Uberschuss aufweisen-
den Haushalts nicht erreichen. Die Einnah-
men- und die Ausgabenquote sind recht hoch.
In diesem Zusammenhang konnte eine wirksa-
mere und beschiftigungsfreundlichere Ausge-
staltung des Steuer- und Sozialleistungs-
systems den Anreiz zur Arbeit erhohen und
malgeblich zur Haushaltskonsolidierung bei-
tragen; dies wiirde zugleich das Wirtschafts-
wachstum fordern und die Konvergenz der Re-
aleinkommen vorantreiben. Aus Maltas Kon-
vergenzprogramm geht hervor, dass sich die
Eventualverbindlichkeiten aus Staatsbiirg-
schaften und -garantien Ende 2003 auf rund



15 % des BIP beliefen. Allerdings gibt es keine
einheitliche Methode, um den vollen Umfang
der Eventualverbindlichkeiten (einschlieBlich
anderer Posten) zu schitzen, sodass die
Schatzwerte stark voneinander abweichen
kénnen.

In Bezug auf sonstige finanzpolitische Fakto-
ren ist festzustellen, dass die Defizitquote 2002
und 2003 das Verhéltnis der 6ffentlichen In-
vestitionsausgaben zum BIP lbertraf. Die al-
ternde Bevolkerung diirfte betrachtlichen
Druck auf das weiterhin umlagefinanzierte
Rentensystem austiben. Die Gesamtbelastung
durch die Bevolkerungsalterung wird sich
leichter bewaltigen lassen, indem geniigend
Spielraum im Bereich der offentlichen Finan-
zen geschaffen wird, bevor die prognostizierte
Verschlechterung der demographischen Lage
eintritt.

Im Referenzzeitraum betrugen die langfristi-
gen Zinsen im Durchschnitt 4,7 % und lagen
damit unterhalb des Referenzwerts fiir das
Zinskriterium. Die langfristigen Zinssitze in
Malta sowie deren Differenz zu den Anleihe-
renditen im Euroraum waren im Allgemeinen
riicklaufig, das heiBit, dass sich die Langfrist-
zinsen Maltas dem Zinsniveau des Eurogebiets
tendenziell anndherten.

Einige Rechtsvorschriften Maltas, die a) die
institutionelle Unabhingigkeit und b) die fi-
nanzielle Unabhingigkeit der Bank Centrali
ta’ Malta/Central Bank of Malta betreffen,
stehen nicht mit dem EG-Vertrag und der
ESZB-Satzung im Einklang.

Das maltesische Recht, insbesondere das Ge-
setz iiber die Bank Centrali ta’ Malta/Central
Bank of Malta, sieht die rechtliche Integration
der Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of
Malta in das Eurosystem nicht vor. Als Mit-
gliedstaat, fiir den eine Ausnahmeregelung
gilt, muss Malta alle nach Artikel 109 des EG-
Vertrags erforderlichen Anpassungen vorneh-
men. Dies betrifft eine Reihe von Bestimmun-
gen im Gesetz iiber die Bank Centrali ta’
Malta/Central Bank of Malta.

3.8 POLEN

Um einen hohen Grad an dauerhafter Konver-
genz zu erreichen, wird es in Polen vor allem
darauf ankommen, einen nachhaltigen und
glaubwiirdigen Kurs zur Konsolidierung der
offentlichen Finanzen einzuschlagen und eine
spiirbare Verbesserung der Haushaltslage des
Landes zu erzielen. Dariiber hinaus sollten auf
nationaler Ebene der Wettbewerb an den Gii-
termdrkten weiter gestdrkt und die Privatisie-
rung entschlossener vorangetrieben werden.
Auch Maflnahmen zur Steigerung der Arbeits-
produktivitit und Verbesserung des Funktio-
nierens des Arbeitsmarkts sind notwendig, da
sie zur Gewdhrleistung eines der Preisstabilitét
forderlichen Umfelds beitragen.

Im Referenzzeitraum betrug die am HVPI ge-
messene Inflationsrate in Polen 2,5 % und lag
somit knapp tiber dem im EG-Vertrag festge-
legten Referenzwert. Uber einen lingeren
Zeitraum hinweg war beim Anstieg der Ver-
braucherpreise in Polen ein breiter, aber nicht
kontinuierlicher Abwartstrend zu verzeichnen,
und die Teuerung sank nach und nach auf ein
sehr niedriges Niveau. In jliingster Zeit begann
die Inflation allerdings vorwiegend aufgrund
temporarer Faktoren wieder deutlich zu stei-
gen. Die Eindimmung der Inflation wurde
durch den Ubergang zu einer Geldpolitik un-
terstiitzt, die in Form eines direkten Inflati-
onsziels auf das Erreichen von Preisstabilitit
auf mittlere Sicht ausgerichtet ist. Der Inflati-
onsriickgang Ende der Neunzigerjahre wurde
in einer Phase relativ kriftigen Wachstums des
realen BIP erzielt. Ende 2000 verlangsamte
sich das reale BIP-Wachstum erheblich,
wenngleich die Lohne nur allmédhlich auf den
Konjunkturabschwung reagierten. Aufgrund
der Nahrungsmittel- und Olpreisentwicklung
wiesen die Inflationsraten zudem recht kréfti-
ge Schwankungen auf. Fiir die ndhere Zukunft
deuten die meisten Prognosen fiir 2004 und
2005 auf eine Inflationsrate von 3 % bis 4 %
hin. Aufwiértsrisiken fiir die Inflation sind in
diesem Zeitraum durch Haushaltsungleichge-
wichte, eine weitere Stiarkung der Inlands-
nachfrage und die Lohnentwicklung nach et-
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waigen Zweitrundeneffekten aufgrund der ge-
stiegenen Nahrungsmittel- und Olpreise sowie
durch Steuererhohungen im Zusammenhang
mit dem EU-Beitritt gegeben. Auf lingere
Sicht hingt die Gewahrleistung eines der
Preisstabilitdt forderlichen Umfelds in Polen
unter anderem von der Durchfiihrung einer
angemessenen Geldpolitik, einer soliden Fi-
nanzpolitik, maBivollen Tarifabschliissen, der
Fortfithrung der wirtschaftlichen Umstruktu-
rierung, einer Stiarkung des Wettbewerbs an
den Giitermarkten, der Erhohung der Arbeits-
produktivitiat sowie einem verbesserten Funk-
tionieren des Arbeitsmarkts ab. Auch der Auf-
holprozess diirfte die Inflation in den kom-
menden Jahren beeinflussen, wobei allerdings
schwer abzuschatzen ist, in welchem Umfang
dies geschehen wird.

Polen nimmt nicht am WKM II teil. Im Refe-
renzzeitraum notierte der polnische Zloty ge-
geniiber dem Euro bei hoher Wechselkursvola-
tilitdit meist weit schwécher als im Durch-
schnitt des Monats Oktober 2002. Dieser
Durchschnittswert wird gemaf einer in friithe-
ren Berichten eingefiihrten Konvention zur
Veranschaulichung als Referenzgrofie heran-
gezogen, da kein WKM-II-Leitkurs vorliegt;
er spiegelt aber keine Einschiatzung des ange-
messenen Wechselkursniveaus wider. Diese
Entwicklungen sind im Wesentlichen im Zu-
sammenhang mit der Verdnderung des Zinsab-
stands zwischen Polen und dem Euro-Wéih-
rungsgebiet und einer gewissen politischen wie
auch fiskalischen Unsicherheit in Polen zu se-
hen. Gleichzeitig war die Differenz der kurz-
fristigen Zinssiatze gegeniiber dem Dreimo-
nats-EURIBOR im Referenzzeitraum erheb-
lich. Betrachtet man die Entwicklung anderer
auBenwirtschaftlicher Daten in den vergange-
nen acht Jahren, so wies Polen in der Leis-
tungsbilanz und bei den Vermogensiibertra-
gungen zusammengenommen durchgingig
Defizite auf, die hdufig hoch ausfielen. Diese
gehen aber parallel zu den abnehmenden Zu-
fliissen in Form von Direktinvestitionen seit
dem Jahr 2000 deutlich zuriick.
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Das Haushaltsdefizit Polens belief sich im Jahr
2003 auf 3,9 % des BIP und lag damit deutlich
iiber dem Referenzwert. Polen verzeichnet ein
iibermafiges Defizit. Trotz des giinstigen Wirt-
schaftswachstums wird fiir das laufende Jahr
ein kraftiger Anstieg der Defizitquote auf
5,6 % prognostiziert. Die 6ffentliche Schul-
denquote erhdhte sich 2003 auf 45,4 % und
blieb damit unter dem Referenzwert von 60 %.
Fiir 2004 wird eine abermalige Zunahme auf
47,2 % vorhergesagt. Im Hinblick auf die Trag-
fahigkeit der Entwicklung der 6ffentlichen Fi-
nanzen wirde eine Beibehaltung des aktuellen
Gesamt- oder Primérsaldos nicht ausreichen,
um die Schuldenquote unter 60 % des BIP zu
halten. Dies weist darauf hin, dass weitere um-
fassende Konsolidierungsschritte erforderlich
sind. Auf Basis der fiir die kommenden Jahre
veranschlagten Haushaltsdefizite wiirde Polen
das im Stabilitdts- und Wachstumspakt festge-
legte mittelfristige Ziel eines nahezu ausgegli-
chenen oder einen Uberschuss aufweisenden
Haushalts nicht erreichen. Die Einnahmen-
und die Ausgabenquote des staatlichen Sektors
sind recht hoch. In diesem Zusammenhang
konnte eine wirksamere und beschéftigungs-
freundlichere Ausgestaltung des Steuer- und
Sozialleistungssystems den Anreiz zur Arbeit
erhohen und mafgeblich zur Haushaltskonso-
lidierung beitragen; dies wiirde im Hinblick auf
die Vollendung des Ubergangs zur Marktwirt-
schaft zugleich das Wirtschaftswachstum for-
dern und die Konvergenz der Realeinkommen
vorantreiben.

In Bezug auf sonstige finanzpolitische Fakto-
ren ist festzustellen, dass die Defizitquote 2002
und 2003 das Verhéltnis der offentlichen In-
vestitionsausgaben zum BIP tibertraf. Was die
demographische Entwicklung angeht, so ba-
siert das teilweise kapitalgedeckte Altersver-
sorgungssystem Polens auf Beitragszusagen.
Zukiinftige Bezilige aus der gesetzlich vorge-
schriebenen ersten und zweiten Sdule hidngen
versicherungsmathematisch ausgewogen direkt
von der Hohe der Beitragszahlungen und der
Lebenserwartung ab. Allerdings ist der Uber-
gang zum neuen Finanzierungssystem der Al-
tersvorsorge noch nicht abgeschlossen. Die



Gesamtbelastung durch die Bevolkerungsalte-
rung wird sich leichter bewaltigen lassen, in-
dem geniigend Spielraum im Bereich der of-
fentlichen Finanzen geschaffen wird, bevor die
prognostizierte Verschlechterung der demo-
graphischen Lage eintritt.

Die langfristigen Zinsen betrugen im Refe-
renzzeitraum durchschnittlich 6,9 % und lagen
damit iiber dem Referenzwert fiir das Zinskri-
terium. Der Zinsabstand zwischen Polen und
dem Euro-Wihrungsgebiet ist somit zum ge-
genwartigen Zeitpunkt verhaltnismafig hoch.

Einige Bestimmungen des Gesetzes lber die
Narodowy Bank Polski (NBP), der polnischen
Verfassung und anderer Rechtsvorschriften,
die a) die institutionelle Unabhingigkeit und
b) die finanzielle Unabhéngigkeit der Naro-
dowy Bank Polski sowie c) die personelle Un-
abhingigkeit des Prédsidenten der Narodowy
Bank Polski betreffen, stehen nicht mit dem
EG-Vertrag und der ESZB-Satzung im Ein-
klang.

Das polnische Recht, insbesondere das Gesetz
iber die Narodowy Bank Polski, sieht die
rechtliche Integration der Narodowy Bank
Polski in das Eurosystem nicht vor. Als Mit-
gliedstaat, flir den eine Ausnahmeregelung
gilt, muss Polen alle nach Artikel 109 des EG-
Vertrags erforderlichen Anpassungen vorneh-
men. Dies betrifft eine Reihe von Bestimmun-
gen im Gesetz liber die Narodowy Bank Polski.
Die polnische Verfassung wird bei Einfiihrung
des Euro anzupassen sein.

3.9 SLOWENIEN

Um einen hohen Grad an dauerhafter Konver-
genz zu erreichen, wird es in Slowenien darauf
ankommen, einen soliden Kurs zur Konsoli-
dierung der 6ffentlichen Finanzen einzuschla-
gen, eine mafBvolle Lohnpolitik durchzufiihren
und die Strukturreformen voranzutreiben. Vor
allem die gestiegene Arbeitsmarktflexibilitdt
und die Fortsetzung der wirtschaftlichen Libe-
ralisierung, die zu einem stirkeren Wettbewerb

an den Guitermarkten fiihrt, werden zur Schaf-
fung eines der Preisstabilitdt und einem hohe-
ren Potenzialwachstum forderlichen Umfelds
beitragen.

Im Referenzzeitraum betrug die am HVPI ge-
messene Inflationsrate in Slowenien 4,1 % und
lag somit deutlich iiber dem im EG-Vertrag
festgelegten Referenzwert. Uber einen linge-
ren Zeitraum hinweg war bis 1999 ein allmahli-
cher Riickgang des Verbraucherpreisanstiegs in
Slowenien zu verzeichnen, der anschlieBend
unterbrochen wurde, sich aber nach 2000 fort-
setzte. Diese Entwicklung ist auf eine Reihe
von wichtigen politischen Entscheidungen zu-
riickzufiihren; dazu gehort insbesondere die
Einflihrung eines neuen geldpolitischen Hand-
lungskonzepts (Zwei-Sdulen-Konzept) im
Jahr 2001, dessen vorrangiges Ziel die Preis-
stabilitdt ist. Fast wiahrend des gesamten hier
betrachteten Zeitraums sollte die Inflations-
entwicklung vor dem Hintergrund eines recht
robusten Wachstums des realen BIP und relativ
stabiler Arbeitsmarktbedingungen gesehen
werden. Das am nominalen Arbeitnehmerent-
gelt je Arbeitnehmer gemessene Lohnwachs-
tum verlangsamte sich bis 1999, beschleunigte
sich dann aber im Jahr 2000 deutlich, bevor es
sich 2003 wieder etwas abschwichte. Die Im-
portpreise sowie Anderungen der administrier-
ten Preise und Steuern trugen maBgeblich zur
Volatilitdt der Teuerungsraten bei. Fiir die né-
here Zukunft deuten die meisten Prognosen
auf eine Inflationsrate von 3,6 % bis 3,8 % im
Jahr 2004 und 3,2 % bis 3,3 % im Jahr 2005
hin. Aufwiértsrisiken fiir die Inflation sind in
diesem Zeitraum hauptsachlich durch ein An-
ziehen der inldndischen Nachfrage und weitere
Anhebungen der administrierten Preise gege-
ben. Auf lingere Sicht hdngt die Schaffung
eines der Preisstabilitat forderlichen Umfelds
in Slowenien unter anderem von der Durch-
flihrung einer angemessenen Geld- und Fi-
nanzpolitik ab, der im Hinblick auf die Kon-
trolle des nachfrageinduzierten Inflations-
drucks eine zentrale Rolle zukommen wird.
Dariiber hinaus wird es erforderlich sein,
weitere Strukturreformen, wie beispielsweise
die weitere De-Indexierung insbesondere der
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Lohne und bestimmter Sozialtransfers, zu be-
schleunigen. Es wird wichtig sein, die Flexibi-
litit am Arbeitsmarkt zu erhohen und zu ge-
wihrleisten, dass die Lohnzuwiachse weiterhin
mit dem Wachstum der Arbeitsproduktivitit
im Einklang stehen, wobei die Entwicklung in
den Wettbewerbslindern zu berilicksichtigen
ist. Von ebenso grofer Bedeutung wird die
Fortsetzung der wirtschaftlichen Liberalisie-
rung sein, um den Wettbewerb an den Giiter-
maérkten zu fordern. Der Aufholprozess diirfte
zudem auch die Inflation in den kommenden
Jahren beeinflussen, wobei allerdings schwer
abzuschitzen ist, in welchem Umfang dies ge-
schehen wird.

Der slowenische Tolar nimmt seit dem 28. Juni
2004 am WKM I1 teil, das heifit seit weniger als
zwei Jahren vor der Prifung durch die EZB.
Slowenien trat dem WKM II mit einem Leit-
kurs von 239,64 Tolar = | Euro bei, was in
etwa dem Marktkurs zum Zeitpunkt des Bei-
tritts entsprach. Vor seiner Aufnahme in den
WKM II hatte der Tolar gegeniiber dem Euro
allméhlich abgewertet. Im Rahmen des Wech-
selkursmechanismus ist Sloweniens Geldpoli-
tik darauf ausgerichtet, einen stabilen Euro-
Wechselkurs zu erzielen. Infolgedessen ist der
Tolar seitdem in der Néhe seines Leitkurses
geblieben. Betrachtet man die Entwicklung
anderer aullenwirtschaftlicher Daten, so wies
Slowenien in den letzten acht Jahren in der
Leistungsbilanz und bei den Vermodgensiiber-
tragungen zusammengenommen einen insge-
samt ausgeglichenen Saldo auf.

Das Haushaltsdefizit Sloweniens belief sich im
Jahr 2003 auf 2,0 % des BIP und lag damit un-
ter dem Referenzwert; fiir 2004 wird ein An-
stieg auf 2,3 % prognostiziert. Slowenien ver-
zeichnet derzeit kein tiberméBiges Defizit. Die
offentliche Schuldenquote belief sich 2003
weitgehend unverdndert auf 29,4 % und blieb
damit weit unter dem Referenzwert von 60 %.
Fiir 2004 ist von einer Erhohung auf 30,8 %
auszugehen. Im Hinblick auf die Tragfihigkeit
der Entwicklung der offentlichen Finanzen
wiirde Slowenien auf Basis der fiir die kom-
menden Jahre veranschlagten Haushaltsdefizi-

EIB
2 Konvergenzbericht
2004

te das im Stabilitats- und Wachstumspakt fest-
gelegte mittelfristige Ziel eines nahezu ausge-
glichenen oder einen Uberschuss aufweisen-
den Haushalts nicht erreichen. Angesichts der
deutlich iiber dem Referenzwert liegenden In-
flationsrate Sloweniens ist eine umsichtige Fi-
nanzpolitik geboten. Die Einnahmen- und die
Ausgabenquote sind recht hoch. In diesem Zu-
sammenhang konnte eine wirksamere und be-
schiftigungsfreundlichere Ausgestaltung des
Steuer- und Sozialleistungssystems den Anreiz
zur Arbeit erhohen und mafgeblich zur Haus-
haltskonsolidierung beitragen; dies wiirde im
Hinblick auf die Vollendung des Ubergangs zur
Marktwirtschaft zugleich das Wirtschafts-
wachstum fordern und die Konvergenz der Re-
aleinkommen vorantreiben. Den jlingsten An-
gaben zufolge beliefen sich die Eventualver-
bindlichkeiten aus Staatsbiirgschaften und
-garantien in Slowenien im Jahr 2002 auf rund
6,6 % des BIP und im Jahr 2003 auf 7,5 % des
BIP. Allerdings gibt es keine einheitliche Me-
thode, um den vollen Umfang der Eventual-
verbindlichkeiten im Haushalt (einschlieBlich

anderer Posten) zu schitzen, sodass die
Schitzwerte stark voneinander abweichen
konnen.

In Bezug auf sonstige finanzpolitische Fakto-
ren ist festzustellen, dass die Defizitquote in
den Jahren 2002 und 2003 das Verhéltnis der
offentlichen Investitionsausgaben zum BIP
nicht tbertraf. Was die demographische Ent-
wicklung angeht, so profitiert Slowenien zwar
von seiner niedrigen offentlichen Schulden-
quote, doch diirfte die alternde Bevolkerung
erheblichen Druck auf das weiterhin grofiten-
teils umlagefinanzierte Altersversorgungssys-
tem ausiiben. Die Gesamtbelastung durch die
Bevolkerungsalterung wird sich leichter bewal-
tigen lassen, indem geniigend Spielraum im
Bereich der offentlichen Finanzen geschaffen
wird, bevor die prognostizierte Verschlechte-
rung der demographischen Lage eintritt.

Im Referenzzeitraum betrugen die langfristi-
gen Zinsen im Durchschnitt 5,2 % und lagen
damit unterhalb des Referenzwerts flir das
Zinskriterium. Die langfristigen Zinsen in Slo-



wenien naherten sich den durchschnittlichen
Anleiherenditen im Euro-Wahrungsgebiet ste-
tig an, worin sich vor allem das Vertrauen in
die Disinflationsstrategie der Banka Slovenije
sowie in die allgemeine wirtschaftliche und fis-
kalische Entwicklung in Slowenien nieder-
schlug.

Einige Bestimmungen des Gesetzes iiber die
Banka Slovenije, die a) die institutionelle Un-
abhingigkeit der Banka Slovenije und b) die
personelle Unabhangigkeit des Prasidenten der
Banka Slovenije betreffen, stehen nicht mit
dem EG-Vertrag und der ESZB-Satzung im
Einklang.

In Bezug auf sonstige Rechtsvorschriften ne-
ben dem Gesetz liber die Banka Slovenije stellt
die EZB fest, dass moglicherweise auch die na-
tionalen Rechtsvorschriften zur Bekdmpfung
von Korruption im Hinblick auf Artikel 14.2
der ESZB-Satzung zu tiberpriifen sind.

Das slowenische Recht, insbesondere das Ge-
setz iiber die Banka Slovenije, sieht die rechtli-
che Integration der Banka Slovenije in das Eu-
rosystem nicht in vollem Umfang vor. Als Mit-
gliedstaat, flir den eine Ausnahmeregelung
gilt, muss Slowenien alle nach Artikel 109 des
EG-Vertrags erforderlichen Anpassungen vor-
nehmen. Dies betrifft eine Reihe von Bestim-
mungen im Gesetz liber die Banka Slovenije.

3.10 SLOWAKEI

Um einen hohen Grad an dauerhafter Konver-
genz zu erreichen, wird es in der Slowakei vor
allem darauf ankommen, einen nachhaltigen
und glaubwiirdigen Kurs zur Konsolidierung
der offentlichen Finanzen einzuschlagen. Um
ein der Preisstabilitat forderliches Umfeld zu
schaffen, wird ferner die laufende Umsetzung
von Strukturreformen von Bedeutung sein. Es
bedarf einer Starkung des Wettbewerbs in der
Volkswirtschaft, einer Verbesserung des Funk-
tionierens der Arbeitsmarkte sowie der Durch-
fliihrung einer mafvollen Lohnpolitik, um die
anhaltend hohe Arbeitslosenquote zu senken,

die Beschiftigung zu erhohen und bessere
Rahmenbedingungen fiir die Steigerung des
Potenzialwachstums zu schaffen.

Im Referenzzeitraum betrug der Zwolfmonats-
durchschnitt der am HVPI gemessenen Inflati-
onsrate in der Slowakei 8,4 % und lag somit
deutlich tiber dem im EG-Vertrag festgelegten
Referenzwert. Uber einen lingeren Zeitraum
hinweg war beim Anstieg der Verbraucherprei-
se in der Slowakei kein klar erkennbarer Trend
zu verzeichnen. Seit der Abschaffung der
Wechselkursanbindung im Jahr 1998 entwi-
ckelt sich die Inflation vor dem Hintergrund
eines geldpolitischen Handlungsrahmens, der
am besten als implizite Inflationssteuerung in
Verbindung mit einem kontrollierten Wechsel-
kurs beschrieben werden kann. Seit 1999 wird
die Inflationsentwicklung vor allem durch An-
hebungen der administrierten Preise und Ver-
dnderungen der indirekten Steuern beeinflusst.
Fast wahrend des gesamten Referenzzeitraums
sollte die Inflationsentwicklung vor dem Hin-
tergrund eines relativ starken BIP-Wachstums
betrachtet werden. Ungeachtet dessen blieben
die Arbeitslosenquoten durchweg auf einem
sehr hohem Niveau. Das Lohnwachstum vari-
ierte im Zeitverlauf erheblich, blieb aber nach
wie vor relativ kraftig. Die Importpreise, Nah-
rungsmittelpreise sowie die administrierten
Preise und Steueranpassungen trugen mafigeb-
lich zur Volatilitdt der Teuerungsraten bei. Flir
die ndhere Zukunft deuten die meisten Prog-
nosen auf eine Inflationsrate von 7,6 % bis
8,2 % fiir 2004 und 3,0 % bis 4,5 % fiir 2005
hin, was hauptsidchlich auf den Abschluss der
Anpassung der regulierten Preise und indirek-
ten Steuern zurlickzufiithren ist. Aufwartsrisi-
ken fiir die Inflation sind hauptsachlich durch
mogliche Zweitrundeneffekte aufgrund der in
jingerer Zeit hohen Inflationsraten und der
Lohnentwicklung gegeben. Auf lingere Sicht
hdngt die Schaffung eines der Preisstabilitdt
forderlichen Umfelds in der Slowakei von der
Durchfiihrung einer angemessenen Geldpoli-
tik, der weiteren Umsetzung eines nachhalti-
gen Kurses zur Konsolidierung der offentli-
chen Finanzen, Lohnzuriickhaltung sowie der
Fortfiihrung der wirtschaftlichen Umstruktu-
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rierung ab. Der Aufholprozess diirfte zudem
auch die Inflation in den kommenden Jahren
beeinflussen, wobei allerdings schwer abzu-
schitzen ist, in welchem Umfang dies gesche-
hen wird.

Die Slowakei nimmt nicht am WKM II teil.
Nach einer Phase weitgehender Stabilitdt bis
zum dritten Quartal 2003 wertete die slowaki-
sche Krone gegeniiber dem Euro gemessen an
ihrem Durchschnittswert vom Oktober 2002
allméhlich auf. Dieser Wert wird gemaf} einer
in fritheren Berichten eingefiihrten Konventi-
on zur Veranschaulichung als Referenzgrofle
herangezogen, da kein WKM-II-Leitkurs vor-
liegt; er spiegelt aber keine Einschitzung des
angemessenen Wechselkursniveaus wider. Die
Aufwertung der Krone ist zum GroBteil wohl
im Zusammenhang mit der Verbesserung der
Wirtschaftsaussichten der Slowakei, dem star-
ken Exportwachstum sowie dem positiven
Zinsgefille gegeniiber dem Euro-Wéahrungsge-
biet gesechen worden. Die Differenz der kurz-
fristigen Zinssdtze zum Dreimonats-EURI-
BOR verringerte sich, war aber im dritten
Quartal 2004 noch betrachtlich. Betrachtet
man die Entwicklung anderer aulenwirt-
schaftlicher Daten, so wies die Slowakei in den
letzten acht Jahren in der Leistungsbilanz und
bei den Vermogensiibertragungen zusammen-
genommen durchgingig hohe Defizite auf,
wenngleich sich dieses Defizit im Jahr 2003 auf
0,5 % des BIP verringerte. Dieser Riickgang
konnte allerdings zum Teil auf Faktoren zu-
riickzufiihren sein, die speziell mit dem Auto-
mobilsektor in Zusammenhang stehen. Was die
Finanzierungsstruktur betrifft, so spielten
Nettokapitalzufliisse in Form von Direktinves-
titionen, die sowohl Privatisierungen als auch
Neugriindungen widerspiegelten, in der Slo-
wakei nach 1998 eine wichtige Rolle.

Das Haushaltsdefizit der Slowakei belief sich
im Jahr 2003 auf 3,7 % des BIP und lag damit
iiber dem Referenzwert. Fiir 2004 wird trotz
der giinstigen konjunkturellen Lage ein An-
stieg auf 3,9 % des BIP prognostiziert. Die
Slowakei verzeichnet derzeit ein liberméafiges
Defizit. Die offentliche Schuldenquote ging
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2003 auf 42,6 % zuriick und blieb damit unter
dem Referenzwert von 60 %. Fiir das Jahr 2004
wird ein Anstieg auf 44,5 % prognostiziert. Im
Hinblick auf die Tragfahigkeit der Entwick-
lung der offentlichen Finanzen wiirde die Slo-
wakei auf Basis der fiir die kommenden Jahre
veranschlagten Haushaltsdefizite das im Stabi-
litdts- und Wachstumspakt festgelegte mittel-
fristige Ziel eines nahezu ausgeglichenen oder
einen Uberschuss aufweisenden Haushalts
nicht erreichen. Auch aufgrund der deutlich
iiber dem Referenzwert liegenden hohen Infla-
tionsrate der Slowakei ist eine umsichtige Fi-
nanzpolitik geboten. Die Fortsetzung von
Strukturreformen, unter anderem mit Blick
auf die Sozialbeitrige, konnte mafBigeblich zur
Haushaltskonsolidierung beitragen; dies wiirde
zugleich das Wirtschaftswachstum fordern und
die Konvergenz der Realeinkommen voran-
treiben. Die im Jahr 2004 durchgefiihrte umfas-
sende Steuerreform beinhaltet die Einfiihrung
eines pauschalen Steuersatzes sowie eine Verla-
gerung von direkten auf indirekte Steuern.

In Bezug auf sonstige finanzpolitische Fakto-
ren ist festzustellen, dass die Defizitquote in
den Jahren 2002 und 2003 das Verhéltnis der
offentlichen Investitionsausgaben zum BIP
ibertraf. Was die demographische Entwick-
lung angeht, so wird erwartet, dass der Alten-
quotient in der Slowakei circa ab 2010 stark
ansteigen wird. Dabei diirfte die Slowakei
davon profitieren, dass im Jahr 2005 eine obli-
gatorische kapitalgedeckte Sdule der Altersver-
sorgung eingefithrt und Reformen des umlage-
finanzierten Rentensystems vorgenommen
werden. Allerdings ist davon auszugehen, dass
der Ubergang zum neuen Finanzierungssystem
der Altersvorsorge zusitzliche fiskalische Be-
lastungen mit sich bringt.

Im Referenzzeitraum betrugen die langfristi-
gen Zinsen im Durchschnitt 5,1 % und lagen
damit unterhalb des Referenzwerts. Die Lang-
fristzinsen in der Slowakei sowie ihr Abstand
zu den Anleiherenditen des Euroraums verrin-
gerten sich bis Anfang 2003 und blieben dann
im verbleibenden Referenzzeitraum weitge-
hend unverdndert.



Das slowakische Recht, insbesondere das Ge-
setz iiber die Narodna banka Slovenska, sieht
die rechtliche Integration der Narodna banka
Slovenska in das Eurosystem noch nicht vor.
Als Mitgliedstaat, flir den eine Ausnahmerege-
lung gilt, muss die Slowakei alle nach Artikel
109 des EG-Vertrags erforderlichen Anpassun-
gen vornehmen. Dies betrifft eine Reihe von
Bestimmungen im Gesetz liber die Ndrodna
banka Slovenska.

3.11 SCHWEDEN

Schweden hat zwar einen hohen Grad an dau-
erhafter Konvergenz erreicht, doch wird zur
Gewihrleistung eines der gesamtwirtschaftli-
chen Stabilitdt forderlichen Umfelds die Fort-
flihrung einer auf mittlere bis lange Sicht ange-
messenen Geld- und Finanzpolitik erforder-
lich sein. Schweden verfiigt liber einen gut
funktionierenden institutionellen Rahmen so-
wohl fiir die Geld- als auch die Finanzpolitik.
Das Land diirfte auch weiterhin seine eigene
Zielvorgabe eines Haushaltsiiberschusses ein-
halten und den o6ffentlichen Schuldenstand so-
wie die Schuldendienstkosten mit Blick auf zu-
kiinftige Haushaltsbelastungen reduzieren.
Um durch eine flexiblere Volkswirtschaft das
Beschaftigungs- und Wachstumspotenzial zu
steigern und damit die Tragfdhigkeit der of-
fentlichen Finanzen und Preisstabilitit zu ge-
wihrleisten, sind auch nationale Maflnahmen
zur Verbesserung des Funktionierens der Gii-
ter- und Arbeitsmérkte erforderlich. Gleich-
zeitig werden die Sozialpartner dafiir sorgen
miissen, dass die Lohnentwicklung mit dem
Wachstum der Arbeitsproduktivitit und der
Entwicklung in den Wettbewerbslindern im
Einklang steht.

Im Referenzzeitraum betrug der Zwolfmonats-
durchschnitt der am HVPI gemessenen Inflati-
onsrate in Schweden 1,3 % und lag somit deut-
lich unter dem im EG-Vertrag festgelegten Re-
ferenzwert. Uber mehrere Jahre hinweg lag die
am HVPI gemessene Teuerungsrate in Schwe-
den auf einem mit Preisstabilitidt zu vereinba-
renden Niveau, wurde zeitweise aber von tem-

poraren Faktoren beeinflusst, worin sich
hauptsachlich verschiedene Angebotsschocks
niederschlugen. Die Inflationsentwicklung ist
auf eine Reihe von wichtigen politischen Ent-
scheidungen zuriickzufithren; dazu gehort
insbesondere eine auf das Erreichen von Preis-
stabilitdt ausgerichtete Geldpolitik. Seit 1993
wird das geldpolitische Ziel in einem expliziten
Inflationsziel ausgedriickt, das seit 1995 auf ei-
nen Anstieg des VPI von 2 % beziffert wird,
wobei Schwankungen innerhalb einer Band-
breite von 1 Prozentpunkt toleriert werden.
Dariiber hinaus war die Finanzpolitik seit 1998
der Preisstabilitat im GroBen und Ganzen for-
derlich, wobei auch der verstarkte Wettbewerb
an den Giitermarkten Ende der Neunzigerjah-
re eine Rolle spielte. Von 1996 bis 2000 lagen
sowohl die am VPI als auch die am HVPI ge-
messene Teuerungsrate in Schweden hiufig
unter 1 %. Darin spiegelten sich in erster Linie
die geringeren indirekten Steuern und Subven-
tionen sowie die Auswirkungen der Liberalisie-
rung wider; im VPI schlugen sich daneben
auch die riicklaufigen Hypothekenzinsen nie-
der. Seit 2001 hat die Inflationsrate meist
knapp iiber 2 % gelegen, wobei sie aufgrund
der steigenden Strompreise und der im Jahr
2001 hohen Kapazitiatsauslastung zeitweilig
auf iiber 3 % kletterte. In den Jahren 2000 und
2001 ubten die deutlichen Wertverluste der
Krone einen zusitzlichen Aufwartsdruck auf
die Importpreise aus. Der Anstieg der Lohn-
stiickkosten war in den letzten Jahren ge-
dampft, und niedrige Teuerungsraten ergaben
sich auch gemessen an anderen wichtigen
Preisindizes. Fiir die ndhere Zukunft deuten
die meisten Prognosen auf eine Inflationsrate
von unter 2 % fiir die Jahre 2004 und 2005 hin.
Die jlingsten mafvollen Tarifabschliisse, die
hoher als erwartet ausgefallene Arbeitsproduk-
tivitat und moderate Importpreise wahrend des
vergangenen Jahres stiitzen die gilinstigen In-
flationsaussichten, wenngleich die Entwick-
lung der Olpreise einen leichten zusitzlichen
aubenwirtschaftlichen Preisdruck bewirken
konnte, der auch hohere Lohnforderungen
nach sich ziehen konnte.
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Schweden nimmt nicht am WKM II teil. Wie
in den Konvergenzberichten 2000 und 2002 er-
neut dargelegt wurde, handelt es sich bei
Schweden um einen Mitgliedstaat, fiir den eine
Ausnahmeregelung gilt, dem aber in Bezug auf
die dritte Stufe der WWU kein Sonderstatus
eingerdumt wurde. Schweden ist somit nach
dem EG-Vertrag verpflichtet, den Euro einzu-
flihren, was bedeutet, dass es sich bemiihen
muss, alle Konvergenzkriterien einschlieBlich
des Wechselkurskriteriums zu erfiillen. Im Re-
ferenzzeitraum bewegte sich die schwedische
Krone in der Nahe ihres im Oktober 2002 ge-
geniiber dem Euro verzeichneten durch-
schnittlichen Wechselkurses. Dieser Durch-
schnittswert wird gemal einer in fritheren Be-
richten  eingeflihrten Konvention  zur
Veranschaulichung als Referenzgrofe heran-
gezogen, da kein WKM-II-Leitkurs vorliegt;
er spiegelt aber keine Einschdtzung des ange-
messenen Wechselkursniveaus wider. Die Dif-
ferenz der kurzfristigen Zinssitze zum Drei-
monats-EURIBOR war gering und reduzierte
sich im Verlauf des Jahres 2004 auf ein nicht
signifikantes Niveau. Betrachtet man die Ent-
wicklung anderer auBlenwirtschaftlicher Da-
ten, so weist Schweden vor dem Hintergrund
einer relativ hohen Netto-Schuldnerposition
gegeniiber dem Ausland, die allerdings seit
2000 deutlich abnimmt, seit 1996 in der Leis-
tungsbilanz und bei den Vermogensiibertra-
gungen zusammengenommen einen erhebli-
chen Uberschuss auf.

Schweden erzielte im Jahr 2003 einen Haus-
haltsiiberschuss von 0,3 % des BIP, d. h. der
Referenzwert fiir die Defizitquote von 3 %
wurde problemlos eingehalten. Schweden ver-
zeichnet derzeit kein tibermafBiges Defizit. Fiir
das Jahr 2004 wird eine Zunahme des Uber-
schusses um 0,3 Prozentpunkte des BIP prog-
nostiziert. Die offentliche Schuldenquote ver-
ringerte sich 2003 geringfligig um 0,6 Prozent-
punkte auf 52,0 % und lag damit unter dem
Referenzwert von 60 %. Der Prognose zufolge
wird sie 2004 auf 51,6 % des BIP sinken. Im
Hinblick auf die Tragfihigkeit der Entwick-
lung der 6ffentlichen Finanzen wird Schweden
auf Basis der im Konvergenzprogramm prog-
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nostizierten Haushaltsentwicklung das mittel-
fristige Ziel des Stabilitdts- und Wachstums-
pakts eines nahezu ausgeglichenen oder einen
Uberschuss aufweisenden Haushalts auch
weiterhin erreichen.

In Bezug auf sonstige finanzpolitische Fakto-
ren ist festzustellen, dass Schweden aufgrund
seines Altersversorgungssystems mit beitrags-
orientierten Leistungen und fiktiver Kapital-
verzinsung, bei dem Rentenzahlungen auto-
matisch an Verianderungen der Beitragsbasis
und Lebenserwartung angepasst werden, gut
geriistet scheint, um den Haushaltsbelastungen
durch die Alterung der Bevolkerung zu begeg-
nen. Schweden sollte jedoch auch weiterhin
seine eigene Zielvorgabe eines Haushaltsiiber-
schusses einhalten und den 6ffentlichen Schul-
denstand sowie die Schuldendienstkosten aus-
reichend reduzieren, um mit der Gesamtbelas-
tung durch die Bevolkerungsalterung fertig zu
werden, bevor die prognostizierte Verschlech-
terung der demographischen Lage eintritt.

In Schweden betrugen die langfristigen Zinsen
im Referenzzeitraum durchschnittlich 4,7 %
und lagen damit unterhalb des Referenzwerts.
Die Differenz zwischen den langfristigen Zins-
siatzen in Schweden und den Anleiherenditen
im Euroraum war im Referenzzeitraum meist
riicklaufig, worin sich eine geringere Unsi-
cherheit, eine Verbesserung der Haushaltslage
und relativ niedrige Inflationserwartungen
niederschlugen. Im Referenzzeitraum war also
eine deutliche Anndherung zwischen den
Langfristzinsen in Schweden und den entspre-
chenden Zinsen im Euroraum zu verzeichnen.

Einige Bestimmungen des Gesetzes liber die
Sveriges Riksbank stehen immer noch nicht
mit dem EG-Vertrag und der ESZB-Satzung
im Einklang; dies betrifft vor allem Bestim-
mungen iiber die finanzielle Unabhingigkeit.
Das Gesetz iiber die Sveriges Riksbank sieht
die rechtliche Integration der schwedischen
Zentralbank in das Eurosystem nicht vor. Im
Besonderen sollte das Gesetz liber die Regie-
rungsform hinsichtlich der geld- und wah-
rungspolitischen Befugnisse der Sveriges Riks-



bank und des Rechts zur Ausgabe von Bankno-
ten und Miinzen angepasst werden. In Bezug
auf sonstige Rechtsvorschriften neben dem
Gesetz tiber die Sveriges Riksbank stellt die
EZB fest, dass die Rechtsvorschriften iiber den
Zugang zu staatlichen Dokumenten und das
Gesetz iiber die Geheimhaltung im Hinblick
auf die Bestimmungen zur Geheimhaltung
nach Artikel 38 der ESZB-Satzung zu tiberprii-
fen sind.

Die EZB stellt fest, dass flir Schweden gemalf
EG-Vertrag seit dem 1. Juni 1998 eine Ver-
pflichtung zur Anpassung der innerstaatlichen
Rechtsvorschriften in diesem Sinne besteht
und dass die zustindigen Stellen in Schweden
in den vergangenen Jahren keine gesetzgeberi-
schen Mafinahmen getroffen haben, um die in
diesem und in den vorangegangenen Berichten
aufgezeigten Unvereinbarkeiten zu beheben.
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I.I PREISENTWICKLUNG

Im Referenzzeitraum von September 2003 bis
August 2004 betrug die am HVPI gemessene
Inflationsrate in der Tschechischen Republik
im Durchschnitt 1,8 % und lag somit unter
dem Referenzwert von 2,4 % (siehe Tabelle 1).

Uber einen ldngeren Zeitraum hinweg war
beim Anstieg der Verbraucherpreise in der
Tschechischen Republik ein breiter, aber nicht
kontinuierlicher Abwartstrend zu verzeichnen,
und die Teuerung sank nach und nach auf ein
sehr niedriges Niveau (siche Abbildung 1). Die
am HVPI gemessene Teuerungsrate ging von
8,0 % im Jahr 1997 auf -0,1 % im Jahr 2003 zu-
riick. In jlngster Zeit begann die Inflation
allerdings wieder deutlich zu steigen. Die Ein-
diammung der Inflation war auf eine Reihe von
wichtigen politischen Entscheidungen zuriick-
zufithren; dazu gehdrt insbesondere der Uber-
gang zu einer auf das Erreichen von Preisstabi-
litdt auf mittlere Sicht ausgerichteten Geld-
politik. Seit 1998 verfolgt die Tschechische
Republik ein direktes Inflationsziel, das im
Laufe der Zeit verfeinert worden ist. Seit April
2001 wird das Inflationsziel an der Teuerung
nach dem VPI gemessen und als kontinuierlich
schrumpfende Bandbreite definiert, womit der
Anstieg der Verbraucherpreise schrittweise von
3% bis 5% im Januar 2002 auf 2 % bis 4 %
Ende 2005 zuriickgefiihrt werden soll. Ferner
schreibt das Gesetz iiber die Ceskd narodni
banka seit dem 1. Mai 2002 die Gewihrleistung
von Preisstabilitdt als vorrangiges Ziel der
Zentralbank vor. Der Strategie eines direkten
Inflationsziels ging eine Anderung der Wech-
selkurspolitik im Mai 1997 voraus, als die
Tschechische Republik die feste Wechselkurs-
anbindung der tschechischen Krone aufhob
und ein (kontrolliertes) System flexibler
Wechselkurse einfiihrte. Der Inflationsabbau
wurde von einer Reihe von Reformen getra-
gen, die den Wettbewerb an den Giitermarkten
fordern und die Liberalisierung der Finanz-
markte beschleunigen sollen. Ende der Neun-
zigerjahre trugen auch finanzpolitische Anpas-
sungen zum Inflationsabbau bei.

Beim realen BIP wurden in den Jahren 1997
und 1998 negative Zuwachsraten registriert.
Dies hatte einen erheblichen Einfluss auf die
Teuerung nach dem HVPI, die von 9,7 % im
Jahr 1998 auf 1,8 % im Jahr 1999 sank (siehe
Tabelle 2). 2000 und 2001 erhohte sich die In-
flation wieder; allerdings kehrte sich dieser
Aufwirtstrend bald aufgrund niedrigerer Im-
portpreise, sinkender Nahrungsmittelpreise
und eines starken Wettbewerbs im Einzelhan-
del wieder um. Die Erholung des realen BIP-
Wachstums ab dem Jahr 2000 fiihrte nicht
dazu, dass sich die relativ hohen Inflationsra-
ten der spiaten Neunzigerjahre wiederholten.
Die Nominallohne reagierten nur wenig auf
Produktionsschwankungen oder die steigende
Arbeitslosigkeit. Das Wachstum des Arbeit-
nehmerentgelts je Arbeitnehmer ging wihrend
des gesamten Berichtszeitraums gesamtwirt-
schaftlich betrachtet deutlich liber den Anstieg
der Arbeitsproduktivitit hinaus, was insbe-
sondere im Offentlichen Sektor und im Sektor
der nicht handelbaren Giiter zu einem relativ
kriaftigen Wachstum der Lohnstiickkosten
fihrte. Die Entwicklung der Importpreise
spiegelte groBenteils Verdnderungen des effek-
tiven Wechselkurses und der Olpreise wider.
Die Inflationsraten wiesen im Berichtszeit-
raum insbesondere wegen der Nahrungsmittel-
preise, auf die ein Gewicht von 20 % im Wa-
renkorb des Verbraucherpreisindex entfillt,
recht hohe Schwankungen auf. Auch Anderun-
gen der Olpreise, der indirekten Steuern und
der administrierten Preise trugen zur Volatili-
tit der Inflationsrate bei. Andere wichtige
Preisindizes haben sich weitgehend &hnlich
entwickelt wie der Anstieg der Verbraucher-
preise insgesamt.

Betrachtet man die jiingsten Entwicklungen
und Prognosen, so erhohte sich die Jahresrate
der HVPI-Inflation deutlich von -0,7 % im Ja-
nuar 2003 auf 3,2 % im August, was in erster Li-
nie auf die hoheren Preise fiir Nahrungsmittel
und Ol, Anderungen der indirekten Steuern so-
wie Anpassungen bei den administrierten Prei-
sen zuriickzufiihren war. Diese Anpassungen
hingen mit dem EU-Beitritt und der Reform
der offentlichen Finanzen durch die Regierung
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zusammen. Ferner lassen die in Tabelle 3a auf-
gefiihrten Messgrofien Anzeichen fiir einen un-
mittelbaren Preisauftrieb erkennen. Die jiings-
ten verfligbaren Prognosen der meisten wichti-
gen internationalen Institutionen deuten auf
einen Verbraucherpreisanstieg von 2,8 % bis
3,2 % fiir 2004 und 2,5 % bis 3,0 % fiir 2005 hin
(siehe Tabelle 3b). Dies steht weitgehend im
Einklang mit dem jiingsten Inflationsbericht
der Ceska nirodni banka vom Juli. Die Ceské
ndrodni banka geht ferner davon aus, dass sich
der Verbraucherpreisanstieg im Jahr 2004 vor
allem aufgrund der Steuerreform und der wei-
teren Preisliberalisierung beschleunigt und sich
dieses Tempo im Jahr 2005 insbesondere ange-
sichts des Nachfragedrucks fortsetzt. Die Ceské
narodni banka schitzt, dass Anhebungen der
indirekten Steuern und administrierten Preise
im Jahr 2004 zu einer Inflationssteigerung von
rund 1,9 Prozentpunkten fithren werden. Auf-
wartsrisiken fiir die Inflation sind in diesem
Zeitraum hauptsdchlich durch die Unsicherheit
iiber das Ausmag der durch die Anderungen der
indirekten Steuern und die Anpassungen bei
den administrierten Preisen entstehenden
Zweitrundeneffekte gegeben.

Auf langere Sicht hangt die Gewdhrleistung
und weitere Starkung eines der Preisstabilitét
forderlichen Umfelds in der Tschechischen
Republik unter anderem von der Durchfiih-
rung einer angemessenen Geldpolitik, einer
soliden Finanzpolitik und einem glaubwiirdi-
gen Konsolidierungskurs ab. Ebenso wichtig
wird es sein, das Funktionieren der Arbeits-
markte zu verbessern, indem die Mobilitdt der
Arbeitskrafte erhoht und gegen das Auseinan-
derklaffen des Angebots und der Nachfrage
von beruflichen Qualifikationen vorgegangen
wird. Nationale MafBnahmen zur weiteren
Verbesserung der Steuer- und Sozialleistungs-
systeme und der Arbeitsanreize sollten gestarkt
werden. Dadurch konnten bessere Bedingun-
gen fiir die Steigerung des Potenzialwachstums
und die Verringerung der strukturellen Ar-
beitslosigkeit und der Langzeitarbeitslosigkeit
geschaffen werden. Die Sozialpartner werden
zu diesen Zielen beitragen miissen, indem sie
dafiir sorgen, dass die Lohnzuwichse weiter
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mit dem Wachstum der Arbeitsproduktivitit
im Einklang stehen und dabei auch die Ent-
wicklung in den Wettbewerbslandern bertick-
sichtigen. Den Schatzungen der Ceskd nérodni
banka zufolge liegt der Anteil der administrier-
ten Preise am HVPI-Warenkorb bei rund 18 %.
Dies weist darauf hin, dass Spielraum fiir eine
weitere Flexibilisierung der Giitermérkte be-
steht. Der Aufholprozess diirfte zudem die In-
flation in den kommenden Jahren beeinflus-
sen, wobei allerdings schwer abzuschétzen ist,
in welchem Umfang dies geschehen wird.

1.2 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN

Die Defizitquote des Staatssektors belief sich
im Referenzjahr 2003 auf 12,6 % und lag damit
deutlich liber dem Referenzwert von 3 %; die
offentliche Schuldenquote blieb mit 37,8 %
weit unter dem Referenzwert von 60 %. Im
Vergleich zum Vorjahr nahmen die Defizit-
quote um 5,8 Prozentpunkte und die Schul-
denquote um 9,0 Prozentpunkte zu. Fiir 2004
wird ein Riickgang der Defizitquote auf 5,0 %
prognostiziert, wihrend bei der Schuldenquote
ein leichter Anstieg auf 37,9 % erwartet wird.
In den Jahren 2002 und 2003 tibertraf die Defi-
zitquote das Verhailtnis der 6ffentlichen Inves-
titionsausgaben zum BIP um 3,0 Prozentpunk-
te bzw. 8,4 Prozentpunkte (siche Tabelle 4).
Die Tschechische Republik verzeichnet der-
zeit ein tibermaBiges Defizit.

Im Zeitraum von 1996 bis 2003 erhohte sich
die offentliche Schuldenquote um 24,7 Pro-
zentpunkte (sieche Abbildung 2a und Tabelle 5).
Dabei entwickelte sie sich mit einem Anstieg
um 2,9 Prozentpunkte von 1996 bis 1999
zunachst recht stabil, legte dann aber kréftig
von 16,0 % im Jahr 1999 auf 37,8 % im Jahr
2003 zu. Dies entspricht einer Zunahme von
21,8 Prozentpunkten in vier Jahren. Abbil-
dung 2b zeigt im Einzelnen, dass der Anstieg
der offentlichen Schuldenquote vor allem auf
das Primérdefizit zuriickzufiihren war. ,,Defi-
cit-debt adjustments“ hatten — insbesondere
in den Zeitrdumen 1998/1999 und 2002/2003
— insgesamt einen schuldenquotenmindernden



Einfluss (siehe Tabelle 6). Das Wachstum/
Zins-Differenzial spielte nur eine untergeord-
nete Rolle. Unabhdngig von der Ausgangshohe
der offentlichen Verschuldung konnen die
Mitte der Neunzigerjahre und seit dem Jahr
2000 beobachteten Verlaufsmuster als ein In-
dikator flir den engen Zusammenhang zwi-
schen Primérdefiziten und negativer Schul-
denentwicklung gesehen werden. In diesem
Zusammenhang sei erwdhnt, dass sich der An-
teil der o6ffentlichen Schulden mit kurzer Lauf-
zeit im Zeitraum von 1997 bis 2000 erhohte
und anschlieBend bis zum Jahr 2002 wieder
verringerte (siche Tabelle 5). Anhand der Zah-
len fiir 2003 Iasst sich feststellen, dass der An-
teil dieser Schulden beachtlich ist, die Finan-
zierungssalden unter Beriicksichtigung des Ni-
veaus der Schuldenquote jedoch verhéltnis-
miBig schwach auf Anderungen der Zinssitze
reagieren. Der Anteil der Fremdwidhrungs-
schuld der Tschechischen Republik geht seit
Mitte der Neunzigerjahre kontinuierlich zu-
riick, und im Jahr 2003 lauteten diese Schul-
den ausschlieBlich auf Euro. Die Daten fiir
2003 zeigen, dass der Anteil der Fremdwéah-
rungsschuld gering ist und die Finanzierungs-
salden unter Beriicksichtigung des Niveaus der
offentlichen Schuldenquote relativ schwach
auf Wechselkursinderungen reagieren.

Seit 1996 ist ein allgemeiner Trend zu steigenden
Defizitquoten erkennbar (sieche Abbildung 3a
und Tabelle 7). Wéihrend die Defizitquote im
Jahr 1996 noch bei 3,1 % gelegen hatte, erhoh-
te sich die Kennzahl bis 2002 auf 6,8 %, wobei
in dieser Zeit gewisse Schwankungen zu ver-
zeichnen waren. Im Jahr 2003, als eine um-
fangreiche EinmalmaBnahme im Zusammen-
hang mit Staatsbiirgschaften und -garantien in
den Haushalt einfloss, weitete sich die Quote
auf 12,6 % aus. Ohne diese MaBnahme hitte
sich das Defizit auf 5,6 % des BIP belaufen. Im
Zeitraum von 1999 bis 2003 stieg die Quote um
insgesamt 9,0 Prozentpunkte an. Fiir die Mit-
gliedstaaten, die der EU am 1. Mai 2004 bei-
traten, liegen keine nach einem einheitlichen
Verfahren bestimmten konjunkturbereinigten
Finanzierungssalden vor. Daher sind die Ver-
anderungen des Finanzierungssaldos in Abbil-

dung 3b nicht nach konjunkturellen und nicht-
konjunkturellen Faktoren aufgegliedert. Die
nicht konjunkturbedingten Verdnderungen des
Finanzierungssaldos konnten entweder auf
eine dauerhafte strukturelle Verinderung oder
den Einfluss tempordrer Manahmen zuriick-
gehen. Die verfiigbaren Angaben deuten darauf
hin, dass sich Maflnahmen mit zeitlich be-
grenzter Wirkung im Jahr 2003 in einer Erho-
hung der Defizitquote um 7 Prozentpunkte
niedergeschlagen haben. Durch die 2002 er-
folgte Eingliederung einer besonderen staats-
eigenen Bank (CKA) in den Staatssektor ver-
schob sich das Defizit in jenem Jahr um
2,5 Prozentpunkte nach oben.

Die Untersuchung der Entwicklung anderer fi-
nanzpolitischer Indikatoren zeigt, dass die Ge-
samtausgabenquote des Staates in den letzten
Jahren stetig gestiegen ist (siche Abbildung 4
und Tabelle 7). War sie 1997 noch geringfiigig
gesunken, so wies sie bis zum Jahr 2001 einen
Anstieg auf und erhohte sich in den Jahren
2002 und 2003 weiter. Insbesondere die lau-
fenden Ausgaben nahmen in der Zeit von 2000
bis 2003 zu, wofiir ein Anstieg der Arbeitneh-
merentgelte im Offentlichen Dienst sowie an-
derer Posten mafigeblich war. Die Quote der
Sozialtransfers blieb im gesamten Zeitraum
von 1997 bis 2003 relativ konstant, und die ver-
mogenswirksamen Ausgaben in Prozent des
BIP weiteten sich in den Jahren 2001 bis 2003
aus, selbst wenn man die bereits erwahnte Ein-
malmafBnahme aus dem Jahr 2003 herausrech-
net. Im Ergebnis war die Ausgabenquote im
Jahr 2003 um 11,7 Prozentpunkte hoher als
1996. Ohne den bereits erwdhnten temporiren
Effekt wire sie allerdings nur um 4,7 Prozent-
punkte gestiegen. Die Staatseinnahmen im
Verhiltnis zum BIP erhohten sich zwischen
1996 und 2003 um 2,2 Prozentpunkte. Im Ver-
gleich zu Landern mit einem dhnlichen Pro-
Kopf-Einkommen und sogar zu einigen der
hoch entwickelten Volkswirtschaften sind die
Einnahmen- und die Ausgabenquote der
Tschechischen Republik hoch.

GemilB der mittelfristigen finanzpolitischen
Strategie der Tschechischen Republik, die in
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dem vom Mai 2004 datierenden Konvergenz-
programm fiir 2004 bis 2007 dargelegt ist, und
auf Basis der zum Jahresbeginn vorliegenden
Daten wird erwartet, dass das gesamtstaatliche
Defizit 2004 auf 5,3 % des BIP sinkt und die
Schuldenquote auf 38,4 % steigt. Die Gesamt-
ausgabenquote des Staates diirfte sich dem-
nach im laufenden Jahr um 6,6 Prozentpunkte
reduzieren, was insbesondere auf das Auslau-
fen der bereits erwdhnten EinmalmafBnahme
aus dem Jahr 2003 zuriickzufiihren ist. Ferner
wird davon ausgegangen, dass die Gesamtein-
nahmen in Prozent des BIP 2004 unverdandert
bleiben, da das hohere Mehrwertsteuerauf-
kommen die Effekte einer Senkung des Kor-
perschaftssteuersatzes ausgleichen diirfte. Im
Haushalt 2004 gibt es gegenwartig keinen Hin-
weis auf wesentliche MaBnahmen mit zeitlich
begrenzter Wirkung. Der Prognose zufolge soll
die Defizitquote bis 2007 auf 3,3 % zuriickge-
hen und die Schuldenquote im gleichen Zeit-
raum kontinuierlich auf 41,7 % steigen. Ge-
messen an den im Konvergenzprogramm ver-
anschlagten Finanzierungssalden sind in der
Tschechischen Republik weitere umfassende
Konsolidierungsschritte erforderlich, wenn
das im Stabilitats- und Wachstumspakt festge-
legte mittelfristige Ziel eines nahezu ausgegli-
chenen oder einen Uberschuss aufweisenden
Haushalts erreicht werden soll.

Der Konvergenzbericht der EZB befasst sich
nicht im Einzelnen mit der moglichen kiinfti-
gen Entwicklung der offentlichen Schulden-
quote eines Landes, wenn sich diese im Jahr
2003 auf 60 % oder weniger belief. Es ist je-
doch darauf hinzuweisen, dass die derzeitige
Haushaltsposition der Tschechischen Republik
sowohl hinsichtlich des Gesamt- als auch des
Primérsaldos nicht ausreichen diirfte, um die
Schuldenquote bei unter 60 % zu stabilisieren.
Ein ausgeglichener Haushalt wiirde im Zeit-
verlauf dafiir sorgen, dass die Schuldenquote
weiter unter den Referenzwert fallt. Wie
bereits festgestellt, ist ein weiterer erheblicher
Riickgang der Defizitquote vonndten, um den
Erfordernissen des Stabilitits- und Wachs-
tumspakts gerecht zu werden.
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Auch angesichts des hohen Leistungsbilanzde-
fizits ist eine umsichtige Finanzpolitik gebo-
ten. Eine durch Schaffung starkerer Arbeitsan-
reize beschiftigungsfreundlichere Ausgestal-
tung des Steuer- und Sozialleistungssystems
konnte ebenfalls maBgeblich zur Haushalts-
konsolidierung beitragen; dies wiirde im Hin-
blick auf die Vollendung des Ubergangs zur
Marktwirtschaft zugleich das Wirtschafts-
wachstum fordern und die Konvergenz der
Realeinkommen vorantreiben. Der Europii-
schen Kommission zufolge beliefen sich die
Eventualverbindlichkeiten aus Staatsbiirg-
schaften und -garantien in der Tschechischen
Republik auf rund 12,2 % des BIP. Allerdings
gibt es keine einheitliche Methode, um den
vollen Umfang der Eventualverbindlichkeiten
(einschlieBlich anderer Posten) zu schitzen,
sodass die Schitzwerte stark voneinander ab-
weichen konnen. Wie aus Tabelle 8 hervor-
geht, ist ab circa 2010 mit einer erheblichen
Alterung der Bevdlkerung zu rechnen. Die al-
ternde Bevolkerung diirfte betriachtlichen
Druck auf das weiterhin umlagefinanzierte Al-
tersversorgungssystem ausiiben. Die Gesamt-
belastung durch die Bevolkerungsalterung wird
sich leichter bewdltigen lassen, indem genti-
gend Spielraum im Bereich der offentlichen
Finanzen geschaffen wird, bevor die prognos-
tizierte Verschlechterung der demographi-
schen Lage eintritt.

1.3 WECHSELKURSENTWICKLUNG

Im Referenzzeitraum von Oktober 2002 bis
September 2004 nahm die tschechische Krone
nicht am WKM II teil (siehe Tabelle 9a).
Nachdem die Krone gegeniiber dem Euro seit
1999 kraftig aufgewertet hatte, verlor sie fast
im gesamten Berichtszeitraum kontinuierlich
an Wert, obwohl sich diese Entwicklung in den
letzten Monaten teilweise wieder umgekehrt
hat. Insgesamt notierte die tschechische Wéh-
rung gegeniliber dem Euro durchweg schwicher
als im Durchschnitt des Monats Oktober 2002
(30,66 tschechische Kronen = 1 Euro). Dieser
Durchschnittswert wird gemal einer in frithe-
ren Berichten eingefiihrten Konvention zur



Veranschaulichung als Referenzgrofie heran-
gezogen, da kein WKM-II-Leitkurs vorliegt;
er spiegelt aber keine Einschatzung des ange-
messenen Wechselkursniveaus wider (siche
Abbildung 5 und Tabelle 9a). In Abbildung 5
wird diese ReferenzgroBe auf 100 normiert und
die Skala invertiert, sodass sich eine Aufwer-
tung der Krone gegeniiber dem Euro in einer
Aufwirtsbewegung niederschldgt. Betrachtet
man die Entwicklung genauer, so lag die maxi-
male Abweichung von dieser Referenzgrofie
nach oben und nach unten — berechnet auf der
Basis von gleitenden Zehntagesdurchschnitten
der Tageswerte — bei 0,6 % bzw. 8.4 %.
Insgesamt wertete die Krone zwischen Oktober
2002 und Maérz 2004 gegeniiber dem Euro um
rund 7,5 % ab. Anfangs stand diese Entwick-
lung im Zusammenhang mit den Bemiihungen
der tschechischen Behorden um Eindimmung
der vorangegangenen Aufwertung der Krone,
zu denen auch Interventionen an den Devisen-
markten und Senkungen der Leitzinssitze
zéhlten. Spater wurde die tschechische Wih-
rung offenbar durch die Unsicherheit hinsicht-
lich der tschechischen oOffentlichen Finanzen,
den Anstieg des Leistungsbilanzdefizits und ei-
nen kraftigen Riickgang der Kapitalzufliisse im
Jahr 2003 belastet. Zwischen Marz und Sep-
tember 2004 wertete die Krone gegentiber dem
Euro erneut auf, und zwar um nahezu 4,4 %.
Diese teilweise Umkehr hing vorwiegend mit
der Beschleunigung des Wirtschaftswachstums
in der Tschechischen Republik zusammen.
Uber den gesamten Berichtszeitraum hinweg
wies der Wechselkurs der tschechischen Krone
gegeniiber dem Euro ein relativ hohes Maf} an
Volatilitit — gemessen an den auf Jahresrate
hochgerechneten Standardabweichungen der
taglichen prozentualen Verianderungen — auf
(siehe Tabelle 9b). Gleichzeitig war die Diffe-
renz der kurzfristigen Zinssitze gegeniiber
dem Dreimonats-EURIBOR meist unerheb-
lich, nahm aber im dritten Quartal 2004 auf
0,5 Prozentpunkte zu.

Im ldngerfristigen Vergleich lag der reale
Wechselkurs der tschechischen Krone im Sep-

tember 2004 sowohl gegeniiber dem Euro als
auch effektiv leicht liber den fiir die Zeit ab
dem ersten Quartal 1996 berechneten histori-
schen Durchschnittswerten, aber doch in der
Néihe seines Durchschnitts seit Einfiihrung des
Euro in den Lindern der Wéahrungsunion im
Jahr 1999 (siehe Tabelle 10). Diese Werte sind
allerdings mit Vorsicht zu interpretieren, da
die Tschechische Republik einen Transforma-
tionsprozess hin zu einer Marktwirtschaft
durchlaufen hat, der jede historische Beurtei-
lung der realen Wechselkursentwicklung er-
schwert. Betrachtet man die Entwicklung an-
derer auBBenwirtschaftlicher Daten, so wies die
Tschechische Republik in der Leistungsbilanz
und bei den Vermogensiibertragungen zusam-
mengenommen durchgingig Defizite auf, die
zeitweise hoch ausfielen und im Jahr 2003 mit
6,2 % des BIP einen Hochststand erreichten.
Was die Finanzierung betrifft, so war die
Tschechische Republik in den letzten Jahren
bemerkenswert erfolgreich dabei, Direktinves-
titionen ins Land zu holen, wie auch der Saldo
der Direktinvestitionen und Wertpapieranla-
gen zusammengenommen zeigt. Im vergange-
nen Jahr sind die Zufliisse an Direktinvestitio-
nen allerdings zuriickgegangen. Vor diesem
Hintergrund wies die Tschechische Republik
im  Auslandsvermogensstatus durchgehend
Nettoverbindlichkeiten aus, die im vergange-
nen Jahr auf 24,1 % des BIP stiegen, wihrend
im Jahr 2000 noch einstellige Werte verzeich-
net worden waren (siehe Tabelle 11). In die-
sem Zusammenhang sollte auch erwahnt wer-
den, dass es sich bei der Tschechischen Repub-
lik um eine kleine offene Volkswirtschaft
handelt, die nach den jiingsten verfiigbaren
Daten eine Relation des AuBlenhandels mit
Waren und Dienstleistungen zum BIP von
62,4 % bei den Ausfuhren und 64,6 % bei den
Einfuhren aufweist. Im Jahr 2003 betrug der
Anteil der Warenausfuhren in das Euro-Wih-
rungsgebiet bzw. in die EU an den gesamten
Warenausfuhren 62,7 % bzw. 86,3 %, wiahrend
sich die entsprechenden Anteile der Waren-
einfuhren an den gesamten Wareneinfuhren
auf 54,8 % bzw. 71,4 % beliefen.
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1.4 ENTWICKLUNGDESLANGFRISTIGEN
LINSSATZES

Im Referenzzeitraum von September 2003 bis
August 2004 lagen die langfristigen Zinsen in
der Tschechischen Republik durchschnittlich
bei 4,7 % und damit unterhalb des Referenz-
werts fliir das Zinskriterium von 6,4 % (siche
Tabelle 12).

Von 2000 bis Mitte 2003 verzeichneten die
Langfristzinsen in der Tschechischen Republik
einen Abwirtstrend (siehe Abbildung 6a).! Da-
rin spiegelten sich in erster Linie ein Nachlas-
sen des Inflationsdrucks und die wachsende
Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik wider. Vor
diesem Hintergrund senkte die Cesk4 narodni
banka ihren Leitzins zwischen November 2001
und August 2003 um insgesamt 3,25 Prozent-
punkte. Mitte 2003 begannen die langfristigen
Zinsen in der Tschechischen Republik bei
gleichzeitig steigenden Inflationsraten und an-
gesichts zunehmender finanzpolitischer Unsi-
cherheit anzuziehen. In diesem Umfeld nahm
die Ceské narodn{ banka im Juni 2004 eine An-
passung ihres geldpolitischen Kurses vor und
hob erstmals seit Juli 2001 ihren Leitzins an.
Die Entwicklung der langfristigen Zinsen in der
Tschechischen Republik schlug sich in der Dif-
ferenz zu den Langfristzinsen des Euro-Wéah-
rungsgebiets nieder, die im Mai 2002 ihr Vor-
zeichen wechselte und fiir 14 Monate in Folge
negativ blieb (sieche Abbildung 6b). Mitte 2003
tiberstiegen die langfristigen Zinsen in der
Tschechischen Republik die vergleichbaren
Zinssdtze im Euroraum, und der Abstand wei-
tete sich auf 0,8 Prozentpunkte im August 2004
aus. Mafgeblich fiir diese Entwicklung waren
vor allem die zunehmende Inflationsdifferenz
zwischen der Tschechischen Republik und dem
Euroraum und die Unsicherheit tber die
Durchfithrung von Maflnahmen zur Haushalts-
konsolidierung.

Ein zusammenfassender Uberblick iiber die
Tschechische Republik ist dem Abschnitt ,,Ein-
leitung und Zusammenfassung® zu entnehmen.

1 Angaben zum langfristigen Referenzzinssatz fiir die Tschechische
Republik liegen ab 2000 vor.
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PREISENTWICKLUNG

Tabelle | HVPI-Inflation

Abbildung I Preisentwicklung

(Verdanderung gegen Vorjahr in %)

2004 | 2004 | 2004 | 2004 | Sept. 2003

‘ Mai | Juni| Juli | Aug. |bis Aug. 2004

HVPI-Inflation 2,6 2,7 3,1 3,2 1,8

Referenzwert - - - - 2,4
Euro-

Wihrungsgebiet ? 2,5 24 23 23 2,1

Quelle: Eurostat.

1) Fiir den Zeitraum von September 2003 bis August 2004 berech-
net als ungewichtetes arithmetisches Mittel der jahrlichen Infla-
tionsraten von Finnland, Dédnemark und Schweden zuziiglich
1,5 Prozentpunkten.

2) Die Angaben zum Euro-Wahrungsgebiet dienen lediglich der
Information.

durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %) "
( g geg J

m— HVPI
essse VPI
= = = Lohnstiickkosten
Importdeflator
15 15
-
10 S oo 10

5 \gﬂ% | -‘” .
}’& N~ o
-5 \ -5
N

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

-10 -10

Quellen: Eurostat und nationale Statistiken.
1) Die Angaben fiir 2004 beziehen sich auf den Zeitraum von
Januar bis August.

Tabelle 2 Inflationskennziffern und wichtige gesamtwirtschaftliche Eckdaten

(soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %)

| 1996| 1997| 1998| 1999 2000 2001 | 2002 2003
Inflationskennziffern
HVPI - 8,0 9,7 1,8 3,9 4,5 1,4 -0,1
VPI 8,8 8,5 10,7 2,1 3,9 4,7 1,8 0,1
VPI ohne (Netto-)Anderungen der indirekten Steuern 8.5 8,5 9,4 2,0 4,1 4,6 1,8 0,1
Deflator des privaten Verbrauchs 8,4 7,5 8,7 3,0 3.4 3,5 0,7 0,2
BIP-Deflator 8,6 8,3 11,1 3,5 2,0 4,9 2,8 2,4
Erzeugerpreise V 4.8 4,9 4,9 1,0 4,9 2.9 -0,5 -0,3
Wichtige gesamtwirtschaftliche Eckdaten
Wachstum des realen BIP 4.3 -0,8 -1,0 0,5 33 2,6 1,5 3,1
Produktionsliicke (in Prozentpunkten) - - - - - - - -
Arbeitslosenquote (in %) ? 3,9 4,8 6,5 8,7 8,8 8,1 7,3 7,8
Lohnstiickkosten (Gesamtwirtschaft) 11,9 7,2 8,3 4,0 2,3 4,5 5,8 3,9
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer (Gesamtwirtschaft) 16,5 7,3 8,6 6,7 6,4 7,8 6,7 7,8
Arbeitsproduktivitit (Gesamtwirtschaft) 4,1 0,0 0,4 2,6 4,0 3,2 0,9 3,8
Importdeflator fir Waren und Dienstleistungen 0,7 4,1 -0,1 1,2 5,5 -2,6 -8,4 -0,6
Wechselkurs ¥ 0,9 -4,5 1,2 -3,4 -0,0 4,6 11,7 0,4
Geldmenge (M3) 4 . 6,6
Kreditvergabe der Banken # - - - - - - 88,8 11,7
Aktienkurse (PX50) 4 26,7 -8,2 -20,4 24,2 2,3 -17,5 16,8 43,1
Preise fiir Wohnimmobilien - - - 9,3 13,5 9,5 13,0

m
oL 2004

E

Quellen: Eurostat und nationale Statistiken (VPI, Preise fiir Wohnimmobilien, Lohnstiickkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer

und Arbeitsproduktivitat).

Anmerkung: Ein positives (negatives) Vorzeichen bedeutet eine Aufwertung (Abwertung).

1) Industrie ohne Baugewerbe, Inlandsabsatz.
2) Die Definition entspricht den Richtlinien der IAO.
3) Nominaler effektiver Wechselkurs.

4) Prozentuale Verdnderung der Jahresendstinde gegeniiber dem Vorjahr, gema EZB-Definition.
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Tabelle 3 Jiingste Preisentwicklung und Inflationsprognosen

(soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %)

(a) Jiingste Entwicklung des HVPI

2004
April Mai Juni Juli Aug.
HVPI
Verdnderung gegen Vorjahr in % 2,0 2,6 2,7 3,1 3,2

Veridnderung des Durchschnitts der letzten 3 Monate

gegeniiber den 3 vorhergehenden Monaten, auf Jahresrate

hochgerechnet, saisonbereinigt 32 3,6 3,3 33 2,0
Verdnderung des Durchschnitts der letzten 6 Monate

gegeniiber den 6 vorhergehenden Monaten, auf Jahresrate

hochgerechnet, saisonbereinigt 3,1 3,5 3,7 3,5 3,3

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

(b) Inflationsprognosen

2004 2005
Européische Kommission (Frithjahr 2004), HVPI 2,8 2.8
OECD (Mai 2004), VPI 3,0 2,5
IWF (September 2004), VPI 3,2 3,0
Consensus Economics (September 2004), VPI 3,0 2,8

Quellen: Europaische Kommission, OECD, IWF und Consensus Economics.
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2 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN

Tabelle 4 Finanzlage des Staates

(in % des BIP)

\ 2002 | 2003 | 20040
Finanzierungssaldo -6,8 -12,6 -5,0
Referenzwert -3 -3 -3
Finanzierungssaldo abziiglich 6ffentlicher Investitionsausgaben 2 -3,0 -8.4 -0,6
Bruttoverschuldung des Staates 28,8 37,8 37,9
Referenzwert 60 60 60

Quellen: Projektionen der Dienste der Europdischen Kommission und EZB-Berechnungen.
1) Projektionen der Dienste der Europédischen Kommission.
2) Ein negatives Vorzeichen zeigt an, dass das Haushaltsdefizit die Investitionsausgaben tiberschreitet.

Abbildung 2 Bruttoverschuldung des Staates

(in % des BIP)

(a) Stand am Jahresende (b) Veriinderung gegen Vorjahr und Bestimmungsfaktoren

Primirsaldo

‘Wachstum/Zins-Differenzial

==== Differenz Defizit/Schuldenstandsinderung
(,.deficit-debt adjustments*)

""""" Veridnderung insgesamt
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Quellen: Europdische Kommission und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Negative Werte in Abbildung 2b zeigen einen Beitrag des jeweiligen Faktors zum Riickgang der Schuldenquote an, wahrend
positive Werte einen Beitrag zu ihrem Anstieg anzeigen.

Tabelle 5 Bruttoverschuldung des Staates — strukturelle Merkmale

\ 1996\ 1997\ 1998\ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Gesamtverschuldung (in % des BIP) 13,1 12,7 15,0 16,0 18,2 25,3 28,8 37,8
Aufschliisselung nach Wihrungen
(in % des Gesamtbetrags)

In Inlandswihrung 80,0 81,5 90,0 91,0 92,8 97,0 97,5 97,1
In Fremdwidhrungen 20,0 18,5 10,0 9,0 7,2 3,0 2,5 2,9
Euro " 7,0 4,6 1,2 2,7 2,3 1,6 1,8 2,9
Andere Fremdwidhrungen 13,0 13,9 8,8 6,4 4,9 1,3 0,8 0,0
Verschuldung gegeniiber Inland
(in % des Gesamtbetrags) 74,4 73,8 85,8 88,6 90,3 94,8 94,9 89,6

Durchschnittliche Restlaufzeit

Aufschliisselung nach Laufzeit?

(in % des Gesamtbetrags)
Kurzfristig (bis einschlieBlich 1 Jahr) 35,7 34,8 36,5 39,8 45,4 32,6 27,3 19,5
Mittel- und langfristig (iiber 1 Jahr) 64,3 65,2 63,5 60,2 54,6 67,4 72,7 80,5

Quellen: ESZB und Européaische Kommission.

Anmerkung: Jahresendstinde. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

1) Umfasst auf Euro lautende Schulden und fiir den Zeitraum vor 1999 Schulden, die auf ECU oder auf die Wahrung eines Mitgliedstaats,
der den Euro eingefiihrt hat, lauten.

2) Ursprungslaufzeit.
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Abbildung 3 Finanzierungssaldo des Staates

(in % des BIP)

(a) Hohe (b) Veriinderung gegen Vorjahr und Bestimmungsfaktoren
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Quellen: Europdische Kommission und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Negative Werte in Abbildung 3b zeigen einen Beitrag zum Anstieg des Defizits an, wihrend positive Werte einen Beitrag zu
seiner Verringerung anzeigen.

Tabelle 6 Differenz Defizit/Schuldenstandsinderung (,,deficit-debt adjustments®) des Staates

(in % des BIP)

\ 1996\ 1997\ 1998\ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Schuldenstandsdnderung -0,1 0,5 3,5 1,5 3,1 8,4 4.6 10,3
Finanzierungssaldo -3,1 -2,4 -5,0 -3,6 -3,7 -5,9 -6,8 -12,6
Differenz Defizit/Schuldenstandsinderung -3,2 -2,0 -1,5 -2,1 -0,6 2,5 -2,2 -2,4
Nettoerwerb (+)/NettoveriuBerung (-) von Finanzaktiva -1,2 -0,0 -2,2 0,8 -0,4 -0,3 -4,5 -2,2
Bargeld und Einlagen -0,1 -1,0 -0,2 0,7 -0,2 2,2 1,2 -0,3
Kredite und Wertpapiere ohne Aktien 0,4 2,6 -0,6 0,5 0,4 -0,3 -1,7 -2,8
Aktien und sonstige Anteilsrechte -1,9 -2,6 -2,3 -0,7 -0,7 -3,5 -4,0 1,3
Privatisierungen
Kapitalerh6hungen
Andere . . . . . . . .
Sonstige Finanzaktiva 0,5 0,9 0,9 0,2 0,2 1,3 -0,1 -0,4
Bewertungsinderungen der 6ffentlichen Verschuldung -0,1 0,5 -0,1 0,2 0,1 -0,1 -0,0 -0,0
Wechselkursinderungen -0,0 0,4 -0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,0
Sonstige Bewertungseffekte ! -0,1 0,1 -0,0 0,0 0,1 -0,1 -0,0 0,0
Sonstige Schuldenstandsinderungen ? -1,9 -2,4 0,7 -3,1 -0,3 2,8 2,4 -0,1

Quellen: ESZB und Européaische Kommission.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

1) Umfassen auch Differenzen zwischen der Bewertung zum Nennwert und zum Marktwert zum Zeitpunkt der Begebung.

2) Transaktionen in sonstigen Passiva des Staates und Reklassifizierungen von institutionellen Einheiten. Dieser Posten kann auch be-
stimmte Fille von Schuldeniibernahmen enthalten.
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Abbildung 4 Ausgaben und Einnahmen des

Staates

(in % des BIP)
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Quelle: Europédische Kommission.

belle 7 Ha

haltslage des Staates

(in % des BIP)

\ 1996\ 1997\ 1998\ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Einnahmen insgesamt 39,7 40,0 38,8 39,2 38,5 39,1 40,2 41,9
Laufende Einnahmen 39,5 39,9 38,7 39,1 38,3 38,8 40,1 41,7
Direkte Steuern 8,5 9,0 8,4 8,6 8,4 8,9 9,3 9,8
Indirekte Steuern 12,3 11,7 11,2 11,8 11,5 11,1 11,1 11,4
Sozialbeitrige 14,4 14,8 14,4 14,3 14,5 14,5 15,0 15,2
Sonstige laufende Einnahmen 4.4 4.4 4,7 4.4 3,8 43 4.6 52
Vermogenswirksame Einnahmen 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2 0,3 0,1 0,2
Ausgaben insgesamt 42,8 42,4 43,8 42,9 42,1 45,0 46,9 54,5
Laufende Ausgaben 34,8 35,3 34,5 36,0 36,1 36,3 38,1 39,5
Arbeitnehmerentgelte 7,6 7,5 6,9 7,4 7,2 7,5 8,0 8,4
Monetdre Sozialleistungen 11,0 11,7 11,5 11,9 12,3 12,1 12,5 12,4
Zinsausgaben 1,2 1,2 1,2 1,0 0,9 1,1 1,5 1,3
Darunter: Auswirkungen von Swaps und FRAs 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige laufende Ausgaben 14,9 15,0 14,9 15,6 15,8 15,6 16,1 17,4
Vermogenswirksame Ausgaben 8,0 7,1 9,3 6,9 6,0 8,7 8,8 15,0
Finanzierungssaldo -3,1 -2,4 -5,0 -3,6 -3,7 -5,9 -6,8 -12,6
Primirsaldo -1,9 -1,2 -3.8 -2,6 -2,8 -4,8 -5,2 -11,3
Finanzierungssaldo abziiglich 6ffentlicher
Investitionsausgaben 1,3 1,6 -0,9 -0,7 -0,7 -2,7 -3,0 -8,4

Quellen: ESZB und Europédische Kommission.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. Zinsausgaben entsprechend der Abgrenzung im Rahmen des Verfah-
rens bei einem tibermaBigen Defizit. Die Position ,Auswirkungen von Swaps und FRAs* entspricht der Differenz zwischen der Definition
von Zinsen (bzw. Finanzierungssaldo) nach dem Verfahren bei einem iiberméfBigen Defizit und der im ESVG 95 enthaltenen Definition.
Siehe Verordnung (EG) Nr. 2558/2001 des Européischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf die Neuzuordnung von Ausgleichszah-
lungen aufgrund von Swapvereinbarungen und Forward Rate Agreements.

Tabelle 8 Voraussichtliche Entwicklung des Altenquotienten

\ 2000\ 2010\ 2020\ 2030\ 2040\ 2050

Altenquotient (Bevolkerung im Alter von 65 Jahren und ilter in
Relation zur Bevolkerung zwischen 15 und 64 Jahren) 19,8 22,3 32,4 38,1 47,0 59,1

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage der World Population Prospects der Vereinten Nationen von 2002 (mittlere Variante).
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3 WECHSELKURSENTWICKLUNG

Tabelle 9 (a) Wechselkursstabilitat

Teilnahme am Wechselkursmechanismus (WKM II) Nein
Teilnahme seit -
Abwertung des bilateralen Leitkurses auf eigene Initiative des Landes -

Maximale Abweichung nach oben und unten " Maximale Abweichung Maximale Abweichung
nach oben nach unten

1. Oktober 2002 bis 30. September 2004:
Euro 0,6 -8,4

Quelle: EZB.
1) Maximale Abweichung des Wechselkurses gegeniiber dem Euro ab Oktober 2002 (in %). Gleitender Zehntagesdurchschnitt der borsen-
taglichen Notierungen.

(b) Wichtige Indikatoren fiir Wechselkursspannungen der tschechischen Krone

(Durchschnitt des Dreimonatszeitraums, der mit dem angegebenen Monat endet)

Dez. Miirz Juni Sept. Dez.| Mirz Juni Sept.
2002 2003 2003 2003 2003 | 2004 2004 2004
Wechselkursvolatilitat » 6,2 6,2 4,1 4,9 5,5 5,3 6,1 4,7
Differenz der kurzfristigen Zinssétze » -0,4 -0,2 0,0 -0,0 -0,1 -0,0 0,1 0,5

Quellen: Nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

1) Auf Jahresrate hochgerechnete monatliche Standardabweichung der taglichen prozentualen Verdnderungen des Wechselkurses gegen-
iiber dem Euro (in %).

2) Differenz der Dreimonats-Interbankenzinssitze gegentiber dem Dreimonats-EURIBOR (in Prozentpunkten).

Abbildung 5 Tschechische Krone:

Wechselkurs gegeniiber dem Euro

(Tageswerte; Durchschnitt des Monats Oktober 2002 = 100;
1. Oktober 2002 bis 30. September 2004)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Eine Aufwartsbewegung der Kurve bedeutet eine
Aufwertung und eine Abwirtsbewegung eine Abwertung der
tschechischen Krone.
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Tabelle 10 Tschechische Krone: Entwicklung des realen Wechselkurses

(Monatswerte; Abweichungen in %; September 2004 verglichen mit verschiedenen Referenzzeitraumen)

Durchschnitt Durchschnitt

Januar 1996 bis Januar 1999 bis

September 2004 September 2004

Realer Wechselkurs gegeniiber dem Euro ! 10,7 5,2
Nachrichtlich:

Nominaler effektiver Wechselkurs 2 10,9 9,3

Realer effektiver Wechselkurs -2 12,7 8,4

Quelle: EZB.

Anmerkung: Ein positives Vorzeichen bedeutet eine Aufwertung und ein negatives Vorzeichen eine Abwertung.

1) Unter Einbeziehung der HVPI- und VPI-Entwicklung.

2) Effektiver Wechselkurs gegeniiber dem Euro-Wahrungsgebiet, den nicht an der Wahrungsunion teilnehmenden EU-Mitgliedstaaten und
zehn anderen wichtigen Handelspartnern.

Tabelle Il AuBenwirtschaftliche Entwicklung

(soweit nicht anders angegeben, in % des BIP)

1996\ 1997\ 1998\ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Leistungsbilanz und Vermdgensiibertragungen -6,7 -6,3 -2,1 -2,5 -4,9 -5,4 -5,7 -6,2
Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
zusammengenommen ' 3,3 4,2 7,7 8,2 5,7 10,5 9,3 1,1
Direktinvestitionen 2,1 2,3 5,9 10,6 8,9 9,0 11,2 2,6
Wertpapieranlagen 1,2 1,9 1,8 -2,4 -3,2 1,5 -1,9 -1,5
Netto-Auslandsvermdgensstatus -4,2 -6,0 -6,0 -5,4 -8,9  -10,5 -16,5 =241
Ausfuhr (Waren und Dienstleistungen) 49,2 52,5 55,1 56,5 64,5 66,5 61,5 62,4
Einfuhr (Waren und Dienstleistungen) 55,4 58,0 56,2 57,7 67,5 69,0 63,6 64,6
Warenausfuhr in das Euro-Wéhrungsgebiet % 54,7 55,1 58,6 64,2 62,4 62,0 60,9 62,7
Wareneinfuhr aus dem Euro-Wihrungsgebiet 2% 56,4 55,9 57,6 58,4 56,4 56,8 55,4 54,8
Nachrichtlich:
Warenausfuhr in die EU 25 -9 81,5 82,1 84,0 86,6 85,0 85,5 84,7 86,3
Wareneinfuhr aus der EU 25 9% 76,7 75,4 76,2 76,4 75,0 74,4 72,3 71,4

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
1) Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

2) Zahlungsbilanzstatistik.

3) AuBenhandelsstatistik.

4) In % der gesamten Ausfuhr/Einfuhr.
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4 ENTWICKLUNGDES LANGFRISTIGEN ZINSSATZES

Tabelle 12 Langfristige Zinssatze

(in %; Durchschnitt des Referenzzeitraums)

Sept. 2003

Mai 2004 Juni 2004 Juli 2004 | Aug. 2004 bis Aug. 2004

Langfristiger Zinssatz 4,9 5,0 5,1 5,0 4,7
Referenzwert ! 6,4
Euro-Wihrungsgebiet ” 4,4 4,4 4,3 4,2 4,3

Quellen: EZB und Dienste der Europédischen Kommission.

1) Fiir den Zeitraum von September 2003 bis August 2004 berechnet als ungewichtetes arithmetisches Mittel der Zinssétze in Finnland,
Diénemark und Schweden zuziiglich 2 Prozentpunkten.

2) Die Durchschnittswerte fiir das Euro-Wahrungsgebiet dienen lediglich der Information.

Abbildung 6

(Monatsdurchschnitte in %)

(a) Langfristiger Zinssatz (b) Differenz des langfristigen Zinssatzes bzw. der HVPI-Inflation
gegeniiber dem Euro-Wihrungsgebiet

== Differenz des langfristigen Zinssatzes gegeniiber
dem Euro-Wihrungsgebiet

«+«++ Differenz der HVPI-Inflation gegeniiber
dem Euro-Wihrungsgebiet
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Quellen: EZB und Dienste der Europdischen Kommission.
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2 ESTLAND
2.1 PREISENTWICKLUNG

Im Referenzzeitraum von September 2003 bis
August 2004 betrug die am HVPI gemessene
Inflationsrate in Estland im Durchschnitt
2,0 % und lag somit unter dem Referenzwert
von 2,4 % (siche Tabelle 1).

Uber einen lingeren Zeitraum hinweg war
beim Anstieg der Verbraucherpreise in Estland
ein breiter Abwartstrend zu verzeichnen (siehe
Abbildung 1). Die am HVPI gemessene Teue-
rungsrate ging von 19,8 % im Jahr 1996 auf
1,4 % im Jahr 2003 zuriick, ist in jlingerer Zeit
allerdings wieder gestiegen. Die Eindimmung
der Inflation war auf eine Reihe von wichtigen
politischen Entscheidungen zuriickzufiihren;
dazu gehort insbesondere die Ausrichtung der
Geldpolitik auf das Erreichen von Preisstabili-
tat durch Einfilhrung einer Currency-Board-
Regelung im Jahr 1992. Die Krone wurde
zundchst an die Deutsche Mark und spater an
den Euro gekoppelt. Preisstabilitdt stellt das
vorrangige Ziel der Geldpolitik dar, das auch
im Zentralbankgesetz verankert wurde. Der In-
flationsabbau wurde auch von anderen politi-
schen Maflnahmen getragen, vor allem von der
soliden Finanzpolitik, die seit dem Ubergang
Estlands zur Marktwirtschaft verfolgt wird.

Der Inflationsabbau setzte sich sowohl in den
Phasen eines kriftigen realen BIP-Wachstums
als auch in Zeiten fort, in denen sich das
Wachstum des realen BIP deutlich abschwéch-
te (siehe Tabelle 2). Die Arbeitslosigkeit hat
sich seit 1999 erhoht, was teilweise auf die
wirtschaftliche Umstrukturierung nach der
Russlandkrise zuriickzufiihren war, und ist
trotz der in den letzten Jahren zu verzeichnen-
den hohen Wachstumsraten auf ihrem hohen
Niveau von rund 10 % geblieben. Daraus lésst
sich schlieen, dass die Arbeitslosigkeit in Est-
land zu einem wesentlichen Teil strukturbe-
dingt ist. Das Wachstum der Lohnstiickkosten
ging 2000 und 2001 auf einen sehr niedrigen
Stand zuriick, nahm dann aber in den Jahren
2002 und 2003 wieder leicht zu. Die jlingste
Beschleunigung des Wachstums der Lohnstiick-
kosten ist darauf zuriickzufiithren, dass der An-

stieg des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitneh-
mer kraftig geblieben ist, wahrend sich das
Wachstum der Arbeitsproduktivitit — im Gro-
Bfen und Ganzen entsprechend dem konjunktu-
rellen Verlauf — leicht abgeschwiacht hat. Im-
portpreisinderungen spiegelten hauptsichlich
Verdanderungen des effektiven Wechselkurses,
der Olpreise und bis zu einem gewissen Grad
auch der Nahrungsmittelpreise wider. Die Im-
portpreise sowie die Anderungen der administ-
rierten Preise trugen mafBgeblich zur kurzfristi-
gen Volatilitidt der Teuerungsraten bei. Andere
wichtige Preisindizes haben sich weitgehend
ahnlich entwickelt wie der Anstieg der Ver-
braucherpreise insgesamt (siehe Tabelle 2).

Betrachtet man die jiingsten Entwicklungen
und Prognosen, so blieb die Jahresrate der
HVPI-Inflation Anfang 2004 geméiBigt, be-
gann sich im April zu erh6hen und erreichte im
Juni einen Hochststand von 4,4 %. Anschlie-
Bend schwachte sie sich leicht ab und betrug im
August 3,9 % (siehe Tabelle 3a). Fiir die aufler-
gewOhnlich niedrige am HVPI gemessene Teu-
erungsrate im Jahr 2003 waren hauptsachlich
eine Reihe temporirer Faktoren mafgeblich,
insbesondere ein Riickgang der Import- und
Nahrungsmittelpreise sowie die gebremste
Aufwirtsentwicklung der administrierten Prei-
se. Der Inflationsanstieg in den letzten Mona-
ten ist vor allem das Ergebnis einer Umkeh-
rung dieser Trends und von Steuererhohungen.
Fiir die ndhere Zukunft ergeben die jiingsten
verfligbaren Prognosen der meisten wichtigen
internationalen Institutionen eine Inflations-
rate von rund 3 % fir 2004 und rund 2,5 % bis
2,9 % fir 2005 (siehe Tabelle 3b). Dies steht
weitgehend im Einklang mit der jiingsten In-
flationsprognose der Eesti Pank. Fiir 2004 wird
ein Anstieg der am VPI gemessenen Teue-
rungsrate erwartet, vor allem aufgrund von
temporaren Faktoren im Zusammenhang mit
dem EU-Beitritt. Hier sind insbesondere Er-
hohungen der Verbrauchsteuern und weitere
Anpassungen der administrierten Preise zu
nennen. Fiir 2004 schétzt die Eesti Pank, dass
Anhebungen der indirekten Steuern und admi-
nistrierten Preise zu einer Inflationssteigerung
von rund 1,7 Prozentpunkten fithren werden.
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Das vorausgegangene Lohnwachstum im
Dienstleistungssektor konnte ebenfalls zum
prognostizierten Inflationsanstieg beitragen.
Im Jahr 2005 diirften die Strompreiserhohun-
gen eine der wichtigsten Inflationskomponen-
ten darstellen. Aufwartsrisiken fiir die Inflati-
on sind hauptsidchlich durch moégliche Zweit-
rundeneffekte aufgrund hoherer Olpreise,
gednderter administrierter Preise und der Ent-
wicklung der Lohnstiickkosten gegeben.

Auf langere Sicht hingt die Gewahrleistung ei-
nes der Preisstabilitdt forderlichen Umfelds in
Estland unter anderem von der Durchfiihrung
einer angemessenen Finanz- und Lohnpolitik
ab. Darliber hinaus ist die Verbesserung des
Funktionierens der Arbeitsmarkte ein wichtiges
politisches Ziel. Die estnischen Arbeitsméarkte
sind zwar in verschiedener Hinsicht recht flexi-
bel, aber es bedarf weiterer Malnahmen, um
gegen das Auseinanderklaffen des Angebots
und der Nachfrage von beruflichen Qualifikati-
onen, die geringe Mobilitdt der Arbeitskrifte
und den hohen Steuer- und Abgabenkeil auf
den Faktor Arbeit vorzugehen. Fortschritte auf
diesen Gebieten konnten dazu beitragen, das
Potenzialwachstum zu erhohen und die anhal-
tend hohe Arbeitslosigkeit in Estland zu redu-
zieren. Der Schitzung der Eesti Pank zufolge
entfallt auf die administrierten Preise, die fak-
tisch von den Behdrden kontrolliert werden,
ein Anteil von 10,5 % am HVPI-Warenkorb.
Dies weist darauf hin, dass moglicherweise
Spielraum fiir eine weitere Flexibilisierung der
Giitermarkte besteht. Die Lohnzuwichse soll-
ten mit dem Wachstum der Arbeitsproduktivi-
tat im Einklang stehen und die Entwicklung in
den Wettbewerbslindern berticksichtigen. Der
Aufholprozess diirfte zudem auch die Inflation
in den kommenden Jahren beeinflussen, wobei
allerdings schwer abzuschéitzen ist, in welchem
Umfang dies geschehen wird.

2.2 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN
FINANZEN

Der offentliche Haushaltssaldo Estlands wies
im Referenzjahr 2003 einen Uberschuss von
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3,1 % des BIP auf, womit der Referenzwert
von 3 % fiir die Defizitquote problemlos einge-
halten wurde. Die offentliche Schuldenquote
betrug 5,3 % und lag damit klar unter dem Re-
ferenzwert von 60 %. Im Vergleich zum Vor-
jahr nahm der Haushaltsiiberschuss um 1,7
Prozentpunkte zu, und die Schuldenquote
blieb konstant. Fiir das Jahr 2004 wird ein
Riickgang des Uberschusses auf 0,3 % des BIP
prognostiziert, wahrend sich die Schuldenquo-
te auf 4,8 % belaufen diirfte. Estland verzeich-
net kein iibermafiges Defizit.

Im Zeitraum von 1996 bis 2003 verringerte sich
die offentliche Schuldenquote allmédhlich um
2,2 Prozentpunkte (siehe Abbildung 2a und Ta-
belle 5). Abbildung 2b zeigt im Einzelnen, dass
schuldensteigernde ,,deficit-debt adjustments*
die von den Primairiiberschiissen ausgehenden
Effekte in den Jahren 2001 bis 2003 weitgehend
aufzehrten. Diese ,deficit-debt adjustments®
gingen in Estland vor allem auf den Erwerb von
Wertpapieren zuriick (siehe Tabelle 6).
Besonders im Zeitraum von 2001 bis 2003 wur-
den die Primartberschiisse dazu verwendet, li-
quide VermoOgenswerte wie etwa internationale
Staatsanleihen zu erwerben, anstatt die Staats-
schulden zu tilgen. Auf diese Weise baute Est-
land staatliche Finanzreserven in Hohe von
mehr als 9 % des BIP auf. Aufgrund des niedri-
gen Offentlichen Schuldenstands hatte das
Wachstums- und Zinsklima nur einen sehr be-
grenzten Einfluss auf die Schuldenquote. In
diesem Zusammenhang sei erwdahnt, dass der
Anteil der offentlichen Schulden mit kurzer
Laufzeit verschwindend gering ist. Zwar ma-
chen Fremdwahrungsschulden in Estland einen
Grofteil der Staatsverschuldung aus, doch sind
diese ausschlieBlich in Euro, der Ankerwdhrung
des estnischen Currency Board, denominiert
(siehe Tabelle 5).

Seit 1996 ist ein Verlaufsmuster zunédchst
schwankender und sich dann verbessernder De-
fizitquoten erkennbar; dabei blieb die Defizit-
quote mit Ausnahme des Jahres 1999 stets unter
dem Referenzwert von 3 % (siche Abbildung 3a
und Tabelle 7). Wihrend die Defizitquote im
Jahr 1996 noch bei 1,7 % gelegen hatte, kehrte



sich der Saldo 1997 in einen Uberschuss von
1,7 % des BIP um, bevor im Jahr 1999 ein Haus-
haltsfehlbetrag von 3,7 % des BIP verzeichnet
wurde. Im Anschluss daran kam es zu einer ra-
schen Verbesserung, und im Jahr 2003 wurde
ein Uberschuss von 3,1 % erzielt. Fiir die Mit-
gliedstaaten, die der EU am 1. Mai 2004 bei-
traten, liegen keine nach einem einheitlichen
Verfahren bestimmten konjunkturbereinigten
Finanzierungssalden vor. Daher sind die Verdn-
derungen des Finanzierungssaldos in Abbildung
3b nicht nach konjunkturellen und nichtkon-
junkturellen Faktoren aufgegliedert. Die nicht
konjunkturbedingten Veridnderungen des Fi-
nanzierungssaldos konnten entweder auf eine
dauerhafte strukturelle Verdnderung oder den
Einfluss temporirer MaBinahmen zuriickgehen.
Die verfligbaren Angaben deuten darauf hin,
dass Mafnahmen mit zeitlich begrenzter Wir-
kung den Finanzierungssaldo in den Jahren
2002 und 2003 nur geringfiigig beeinflusst ha-
ben.

Die Untersuchung der Entwicklung anderer fi-
nanzpolitischer Indikatoren zeigt, dass die Ge-
samtausgabenquote des Staates, die im Jahr
1997 noch zuriickgegangen war, bis 1999 eine
Aufwartstendenz aufwies (siehe Abbildung 4
und Tabelle 7). Fiir diesen Anstieg war eine Zu-
nahme der vermoégenswirksamen und der lau-
fenden Ausgaben verantwortlich. Von 1999 bis
2003 sank die Ausgabenquote merklich; Grund
hierfiir waren niedrigere vermogenswirksame
Ausgaben und eine Verringerung in allen wich-
tigen Ausgabenkategorien im Verhdltnis zum
BIP. Per saldo war die Ausgabenquote im Jahr
2003 um 6,3 Prozentpunkte niedriger als 1996.
Die Staatseinnahmen in Relation zum BIP gin-
gen von 1996 bis 2001 zurlick und stiegen in den
Jahren 2002 und 2003 an. Im Ergebnis wurde im
Zeitraum von 1996 bis 2003 ein Riickgang von
1,5 Prozentpunkten verzeichnet.

GemiB der mittelfristigen finanzpolitischen
Strategie Estlands, die in dem vom Mai 2004
datierenden Konvergenzprogramm fiir 2004
bis 2008 dargelegt ist, wird flir 2004 eine Ver-
ringerung des Haushaltsiiberschusses und der
Schuldenquote erwartet. Die Gesamthohe der

Einnahmen und Ausgaben wird der Prognose
zufolge steigen, was unter anderem auf Trans-
aktionen im Zusammenhang mit dem EU-Bei-
tritt zuriickzufiithren ist. Im Haushalt 2004 gibt
es gegenwartig keinen Hinweis auf wesentliche
MafBnahmen mit zeitlich begrenzter Wirkung.
Fiir 2005 und die folgenden Jahre ist laut Kon-
vergenzprogramm mit ausgeglichenen Haus-
halten sowie schrittweise sinkenden Einnah-
men- und Ausgabenquoten zu rechnen; die
Schuldenquote diirfte demnach bis 2008 auf
3,4 % zuriickgehen. Friihere Haushaltsziele
wurden in Estland im Allgemeinen tibertrof-
fen. Gemessen an den im Konvergenzpro-
gramm veranschlagten Finanzierungssalden
wird Estland das im Stabilitats- und Wachs-
tumspakt festgelegte mittelfristige Ziel eines
nahezu ausgeglichenen oder einen Uberschuss
aufweisenden Haushalts auch weiterhin errei-
chen. Angesichts des sehr hohen Leistungsbi-
lanzdefizits in Estland ist eine derart umsichti-
ge Finanzpolitik auch geboten.

Der Konvergenzbericht der EZB befasst sich
nicht im Einzelnen mit der moglichen kiinftigen
Entwicklung der offentlichen Schuldenquote
eines Landes, wenn sich diese im Jahr 2003 auf
60 % oder weniger belief. Wie aus Tabelle 8
hervorgeht, ist ab circa 2010 mit einer erhebli-
chen Alterung der Bevolkerung zu rechnen.
Wenngleich Estland eine sehr niedrige offent-
liche Schuldenquote, umfangreiche staatliche
Finanzreserven und eine sich rasch verstarken-
de vollstandig kapitalgedeckte Sdaule der Alters-
versorgung aufweist, ist doch davon auszuge-
hen, dass die alternde Bevolkerung Druck auf
das verbleibende umlagefinanzierte Rentensys-
tem austiben wird.

2.3 WECHSELKURSENTWICKLUNG

Die estnische Krone nimmt seit dem 28. Juni
2004 am WKM II teil; damit beschrankt sich
die Teilnahme auf rund drei Monate des zwei-
jahrigen Referenzzeitraums von Oktober 2002
bis September 2004 (sieche Tabelle 9a). Nach
sorgfiltiger Priifung der Angemessenheit und
Tragfahigkeit von Estlands Currency Board
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wurde akzeptiert, dass Estland dem Wechsel-
kursmechanismus mit seiner bisherigen Cur-
rency-Board-Regelung im Rahmen einer ein-
seitigen Bindung, aus der keine zusitzlichen
Verpflichtungen fiir die EZB erwachsen, bei-
tritt. Dabei wird eine Standardschwankungs-
bandbreite von +15% um den Leitkurs im
WKM II von 15,6466 estnische Kronen =
1 Euro eingehalten.

Vor ihrer Teilnahme am WKM II notierte die
estnische Krone im Referenzzeitraum unver-
andert bei ihrem spateren Leitkurs zum Euro,
der zur Veranschaulichung als Referenzgrofle
herangezogen wird, da in diesem Zeitraum
noch kein WKM-II-Leitkurs vorlag. Die Sta-
bilitdit der Krone war auf die unverdnderte
Wechselkurspolitik Estlands unter dem Cur-
rency-Board-Regime zuriickzufiihren. Seit ih-
rem Eintritt in den WKM II weist die Krone
keine Abweichung von ihrem Leitkurs auf (sie-
he Abbildung 5 und Tabelle 9a). Dariiber hin-
aus hat Estland den Leitkurs seiner Wahrung
zum Euro im WKM II nicht von sich aus abge-
wertet. Auch die Differenz der kurzfristigen
Zinssiatze gegentliber dem Dreimonats-EURI-
BOR war gering; zwischen dem vierten Quartal
2002 und dem dritten Quartal 2004 verringerte
sie sich leicht von 0,6 Prozentpunkten auf
0,3 Prozentpunkte (siehe Tabelle 9b).

Im ldngerfristigen Vergleich lag der reale
Wechselkurs der estnischen Krone im Septem-
ber 2004 sowohl gegeniiber dem Euro als auch
effektiv in der Nédhe der flir die Zeit ab dem
ersten Quartal 1996 bzw. seit Einflihrung des
Euro in den Lindern der Wahrungsunion im
Jahr 1999 berechneten historischen Durch-
schnittswerte (siehe Tabelle 10). Diese Werte
sind allerdings mit Vorsicht zu interpretieren,
da Estland im Berichtszeitraum einen Trans-
formationsprozess hin zu einer Marktwirt-
schaft durchlaufen hat, der jede historische
Beurteilung der realen Wechselkursentwick-
lung erschwert. Betrachtet man die Entwick-
lung anderer auBenwirtschaftlicher Daten, so
wies Estland in der Leistungsbilanz und bei
den Vermogensiibertragungen zusammenge-
nommen durchgingig Defizite auf, die zumeist
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hoch ausfielen. Nach einem Riickgang im
Zeitraum von 1996 bis 1999 erhohte sich das
Defizit stetig von 4,4 % des BIP im Jahr 1999
auf 12,7 % im Jahr 2003. Dies ist das hochste
auBenwirtschaftliche Defizit unter den hier
betrachteten Lindern (siehe Tabelle 11). Zur
Finanzierung eines Grofteils dieses Defizits
haben langfristige Kapitalzufliisse beigetragen,
die aber eine gewisse Volatilitidt aufwiesen. Die
Ausweitung des Defizits in der Leistungsbilanz
und bei den Vermogensiibertragungen zusam-
mengenommen fiihrte im Auslandsvermogens-
status zu wachsenden Nettoverbindlichkeiten,
die von 14 % des BIP im Jahr 1996 auf 68,4 %
im Jahr 2003 stiegen. In diesem Zusammen-
hang sollte auch erwahnt werden, dass es sich
bei Estland um eine kleine offene Volkswirt-
schaft handelt, die nach den jlingsten verfiig-
baren Daten eine Relation des AuBenhandels
mit Waren und Dienstleistungen zum BIP von
75 % bei den Ausfuhren und 83 % bei den Ein-
fuhren aufweist. Im Jahr 2003 betrug der Anteil
der Warenausfuhren in das Euro-Wéhrungsge-
biet bzw. in die EU an den gesamten Waren-
ausfuhren 45 % bzw. 82,4 %, wihrend sich die
entsprechenden Anteile der Wareneinfuhren
an den gesamten Wareneinfuhren auf 48 %
bzw. 76,5 % beliefen.

2.4 ENTWICKLUNG DES LANGFRISTIGEN
LINSSATZES

Aufgrund der sehr niedrigen offentlichen
Schuldenquoten ist das estnische Finanzsys-
tem durch das Fehlen eines gut entwickelten
Markts fiir auf estnische Krone lautende lang-
fristige Staatsschuldverschreibungen gekenn-
zeichnet. Seit April 2004 veroffentlicht die
EZB einen gesonderten Indikator fir die
Langfristzinsen in Estland, der auf den Zins-
siatzen fur auf Krone lautende Neukredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und pri-
vate Haushalte mit Laufzeiten von mehr als
finf Jahren basiert. Die diesem Indikator
zugrunde liegenden Forderungen sind jedoch
groflenteils mit variablen, an die Kurzfristzin-
sen gekoppelten Zinssdtzen ausgestattet. Inso-
fern ist der Indikator mit den fiir die anderen



Mitgliedstaaten zur Konvergenzbeurteilung
herangezogenen langfristigen Zinssiatzen nicht
vergleichbar. Aufler langfristigen Staatsanlei-
hen existieren keine anderen vergleichbaren —
von offentlichen oder privaten Emittenten be-
gebenen — auf Krone lautenden Schuldver-
schreibungen.

Ein harmonisierter Langfristzins zur Beurtei-
lung des Konvergenzgrads ist fiir Estland
letztlich nicht verfiigbar. In Anbetracht des
niedrigen offentlichen Schuldenstands und auf
der Grundlage einer umfassenden Analyse der
Finanzmarkte gibt es jedoch keine Anhalts-
punkte fiir eine negative Beurteilung.

Fin zusammenfassender Uberblick iiber Est-
land ist dem Abschnitt ,Einleitung und Zu-
sammenfassung® zu entnehmen.
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PREISENTWICKLUNG

Tabelle | HVPI-Inflation

(Verdanderung gegen Vorjahr in %)

2004 | 2004 | 2004 | 2004 | Sept. 2003

‘ Mai | Juni | Juli | Aug. |bis Aug. 2004

HVPI-Inflation 3,7 44 40 39 2,0

Referenzwert V - - - - 2,4
Euro-

Wihrungsgebiet ¥ 2,5 24 23 23 2,1

Quelle: Eurostat.

1) Fiir den Zeitraum von September 2003 bis August 2004 berech-
net als ungewichtetes arithmetisches Mittel der jahrlichen Infla-
tionsraten von Finnland, Dédnemark und Schweden zuziiglich
1,5 Prozentpunkten.

2) Die Angaben zum Euro-Wahrungsgebiet dienen lediglich der
Information.

Abbildung | Preisentwicklung

(durchschnittliche Verianderung gegen Vorjahr in %) "
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Quellen: Eurostat und nationale Statistiken.
1) Die Angaben fiir 2004 beziehen sich auf den Zeitraum von
Januar bis August.

Tabelle 2 Inflationskennziffern und wichtige gesamtwirtschaftliche Eckdaten

(soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %)

| 1996 | 1997| 1998| 1999 2000 2001 | 2002] 2003
Inflationskennziffern
HVPI 19,8 9,3 8,8 3,1 3,9 5,6 3,6 1,4
VPI 23,1 11,2 8,2 3,3 4,0 5.8 3,6 1,3
VPI ohne (Netto-)Anderungen der indirekten Steuern - - - - - - - -
Deflator des privaten Verbrauchs 25,4 8,7 8,5 6,2 2,6 6,1 33 0,8
BIP-Deflator 24,3 10,5 9,0 43 5,3 5,8 4,4 2,4
Erzeugerpreise 14,8 8,8 4,2 -1,2 4.9 4.4 0,4 0,2
Wichtige gesamtwirtschaftliche Eckdaten
Wachstum des realen BIP 4.5 10,5 5,2 -0,1 7,8 6,4 7,2 5,1
Produktionsliicke (in Prozentpunkten) - - - - - - - -
Arbeitslosenquote (in %) 9,9 9,6 9,1 11,4 12,5 11,7 9,5 10,1
Lohnstiickkosten (Gesamtwirtschaft) 15,9 8,7 7,6 9,3 -0,5 2,2 4,1 4.6
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer (Gesamtwirtschaft) 24,0 20,1 15,4 14,3 8,8 7,8 10,2 8,4
Arbeitsproduktivitit (Gesamtwirtschaft) 7,0 10,5 7,2 4,6 9,4 5,5 5,9 3,6
Importdeflator fiir Waren und Dienstleistungen 17,2 8,1 2,4 -0,2 6,2 4.6 0,4 -0,9
Wechselkurs » -2,6 -3,6 1,6 -2,0 -4,4 1,1 0,9 4,0
Geldmenge (M3) ¥ 4,6 24,4 25,4 24,5 12,1 8,8

Kreditvergabe der Banken * s
Aktienkurse (TALSE) % -
Preise fiir Wohnimmobilien -

62,4 154 10,6 28,5 194 222 40,0
65,5 -65.8 383 10,1 4,7 46,8 344

Quellen: Eurostat und nationale Statistiken (VPI).

Anmerkung: Ein positives (negatives) Vorzeichen bedeutet eine Aufwertung (Abwertung).

1) Industrie ohne Baugewerbe; die Angaben fiir den Zeitraum von 1996 bis 2002 wurden anhand des Inlands- und Auslandsabsatzes ermit-
telt, wihrend die Angaben fiir 2003 sich nur auf den Inlandsabsatz beziehen.

2) Die Definition entspricht den Richtlinien der IAO. Bei der Berechnung der Zahlen fiir 1996 wurde die nationale Abgrenzung zugrunde

gelegt.
3) Nominaler effektiver Wechselkurs.

4) Prozentuale Verdnderung der Jahresendstdnde gegentiiber dem Vorjahr, gemdh EZB-Definition. Die Zunahme der Kreditvergabe der
Banken im Jahr 2003 ist teilweise auf eine Verdnderung der Vermogensstruktur zuriickzufiihren.
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Tabelle 3 Jiingste Preisentwicklung und Inflationsprognosen

soweit nicht anders angege en, Veranaerun, €gen vVorjanr in 7o
(soweit nicht and; gegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %)

(a) Jiingste Entwicklung des HVPI

2004
April Mai Juni Juli Aug.
HVPI
Verdnderung gegen Vorjahr in % 1,5 3,7 4.4 4,0 39
Veridnderung des Durchschnitts der letzten 3 Monate
gegeniiber den 3 vorhergehenden Monaten, auf Jahresrate
hochgerechnet, saisonbereinigt 0,9 4,8 9,2 11,8 8,9
Verdnderung des Durchschnitts der letzten 6 Monate
gegeniiber den 6 vorhergehenden Monaten, auf Jahresrate
hochgerechnet, saisonbereinigt 1,4 1,9 2,6 3,5 4.6
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
(b) Inflationsprognosen
2004 2005
Européische Kommission (Frithjahr 2004), HVPI 2,8 2,9
OECD (Mai 2004), VPI . .
IWF (September 2004), VPI 3,0 2,5
Consensus Economics (September 2004), VPI 2,7 2,7

Quellen: Europdische Kommission, OECD, IWF und Consensus Economics.
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2 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN

Tabelle 4 Finanzlage des Staates

(in % des BIP)

ESTLAND

\ 2002 | 2003 | 20040
Finanzierungssaldo 1,4 3,1 0,3
Referenzwert -3 -3 -3
Finanzierungssaldo abziiglich 6ffentlicher Investitionsausgaben 2 6,1 6,5 4,7
Bruttoverschuldung des Staates 53 5,3 4.8
Referenzwert 60 60 60

Quellen: Projektionen der Dienste der Europdischen Kommission und EZB-Berechnungen.
1) Projektionen der Dienste der Europédischen Kommission.
2) Ein negatives Vorzeichen zeigt an, dass das Haushaltsdefizit die Investitionsausgaben tiberschreitet.

Abbildung 2 Bruttoverschuldung des Staates

(in % des BIP)

(a) Stand am Jahresende (b) Veriinderung gegen Vorjahr und Bestimmungsfaktoren
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Quellen: Europdische Kommission und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Negative Werte in Abbildung 2b zeigen einen Beitrag des jeweiligen Faktors zum Riickgang der Schuldenquote an, wihrend
positive Werte einen Beitrag zu ihrem Anstieg anzeigen.

Tabelle 5 Bruttoverschuldung des Staates - strukturelle Merkmale

\ 1996\ 1997\ 1998\ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Gesamtverschuldung (in % des BIP) 7,5 6,3 5,6 6,0 4,7 4.4 5,3 5,3
Aufschliisselung nach Wihrungen
(in % des Gesamtbetrags)

In Inlandswihrung 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0 8.9 8.4
In Fremdwihrungen 89,0 89,0 89,0 89,0 89,0 89,0 91,1 91,6
Euro " 57,8 58,1 67,4 69,1 71,0 77,1 91,1 91,6
Andere Fremdwidhrungen 31,2 30,9 21,7 19,9 18,0 11,9 0,0 0,0
Verschuldung gegeniiber Inland
(in % des Gesamtbetrags) 38,5 35,6 38,2 35,7 37,9 43,4 45,9 44,7
Durchschnittliche Restlaufzeit 8,0 8,0 8,0 7,0 7,0 7,0 6,0 6,0

Aufschliisselung nach Laufzeit?

(in % des Gesamtbetrags)
Kurzfristig (bis einschlieBlich 1 Jahr) 1,1 0,7 0,8 0,0 1,3 0,9 2,8 0,2
Mittel- und langfristig (iiber 1 Jahr) 98,9 99,3 99,2 100,0 98,7 99,1 97,2 99.8

Quellen: ESZB und Europédische Kommission.

Anmerkung: Jahresendstidnde. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

1) Umfasst auf Euro lautende Schulden und fiir den Zeitraum vor 1999 Schulden, die auf ECU oder auf die Wiahrung eines Mitgliedstaats,
der den Euro eingefiihrt hat, lauten.

2) Ursprungslaufzeit.
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Abbildung 3 Finanzierungssaldo des Staates

(in % des BIP)

(a) Hohe (b) Verinderung gegen Vorjahr und Bestimmungsfaktoren
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Quellen: Europaische Kommission und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Negative Werte in Abbildung 3b zeigen einen Beitrag zum Anstieg des Defizits an, wiahrend positive Werte einen Beitrag zu
seiner Verringerung anzeigen.

Tabelle 6 Differenz Defizit/Schuldenstandsinderung (,,deficit-debt adjustments®) des Staates

(in % des BIP)
\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Schuldenstandsinderung 0,6 0,1 0,1 0,7 -0,6 0,2 1,3 0,4
Finanzierungssaldo -1,7 1,7 -0,3 -3,7 -0,6 0,3 1,4 3,1
Differenz Defizit/Schuldenstandsinderung -1,2 1,9 -0,2 -3,1 -1,2 0,5 2,8 3,5
Nettoerwerb (+)/NettoveriuBierung (-) von Finanzaktiva . . . -3,4 -1,1 1,0 2,7 3.3
Bargeld und Einlagen . . . -0,2 -0,8 -0,2 1,2 0,2
Kredite und Wertpapiere ohne Aktien . . . 0,3 0,3 2,8 2,9 3,1
Aktien und sonstige Anteilsrechte . . . -4,8 -0,8 -2,0 -1,5 -0,0
Privatisierungen . . . -4.8 -0,9 -2,0 -1,5 -0,3
Kapitalerh6hungen . . . 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Andere . . . 0,0 0,1 0,0 0,0 0,3
Sonstige Finanzaktiva . . . 1,3 0,1 0,3 0,1 0,1
Bewertungsinderungen der 6ffentlichen Verschuldung . . . 0,5 -0,2 -0,1 -0,0 -0,0
Wechselkursdanderungen . . . 0,5 -0,2 -0,1 -0,0 -0,0
Sonstige Bewertungseffekte ! . . . 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Schuldenstandsinderungen ? . . . -0,1 0,1 -0,4 0,1 0,2

Quellen: ESZB und Europédische Kommission.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

1) Umfassen auch Differenzen zwischen der Bewertung zum Nennwert und zum Marktwert zum Zeitpunkt der Begebung.

2) Transaktionen in sonstigen Passiva des Staates und Reklassifizierungen von institutionellen Einheiten. Dieser Posten kann auch be-
stimmte Fille von Schuldeniibernahmen enthalten.
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Abbildung 4 Ausgaben und Einnahmen des

Staates

(in % des BIP)
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«++++ Einnahmen insgesamt
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Quelle: Europédische Kommission.

Tabelle 7 Haushaltslage des Staates

(in % des BIP)

\ 1996\ 1997\ 1998\ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Einnahmen insgesamt 40,4 40,9 38,9 38,8 37,7 37,2 38,0 38,9
Laufende Einnahmen 40,4 40,9 38,9 38,8 37,3 37,2 37,8 38,5
Direkte Steuern 9,5 9,6 10,4 10,1 8,1 7,6 7,9 8,7
Indirekte Steuern 14,0 14,7 12,8 12,2 12,9 12,8 13,1 13,1
Sozialbeitrige 12,0 11,7 11,6 12,2 11,4 11,1 11,4 11,5
Sonstige laufende Einnahmen 4.8 4,9 4,1 4.4 5,0 5,6 5,4 52
Vermogenswirksame Einnahmen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0,0 0,2 0,3
Ausgaben insgesamt 42,1 39,2 39,3 42,6 38,2 36,9 36,6 35,8
Laufende Ausgaben 35,8 334 32,9 35,2 32,7 31,3 30,6 31,3
Arbeitnehmerentgelte 11,2 10,8 10,6 11,8 10,8 10,2 9,9 10,2
Monetdre Sozialleistungen 10,5 10,1 9,3 10,6 9,8 9,5 9,2 9,6
Zinsausgaben 0,4 0,4 0,5 0,4 0,3 0,2 0,3 0,3
Darunter: Auswirkungen von Swaps und FRAs 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige laufende Ausgaben 13,7 12,2 12,5 12,3 11,8 11,3 11,2 11,4
Vermogenswirksame Ausgaben 6,3 5,8 6,4 7,4 5,5 5,6 6,0 4,5
Finanzierungssaldo -1,7 1,7 -0,3 -3,7 -0,6 0,3 1,4 3,1
Primérsaldo -1,3 2,2 0,1 -3,4 -0,2 0,5 1,7 3.3
Finanzierungssaldo abziiglich 6ffentlicher
Investitionsausgaben 2,7 6,0 4.4 0,5 3,4 43 6,1 6,5

Quellen: ESZB und Europédische Kommission.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. Zinsausgaben entsprechend der Abgrenzung im Rahmen des Verfah-
rens bei einem tibermaBigen Defizit. Die Position ,Auswirkungen von Swaps und FRAs* entspricht der Differenz zwischen der Definition
von Zinsen (bzw. Finanzierungssaldo) nach dem Verfahren bei einem iiberméBigen Defizit und der im ESVG 95 enthaltenen Definition.
Siehe Verordnung (EG) Nr. 2558/2001 des Europdischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf die Neuzuordnung von Ausgleichszah-
lungen aufgrund von Swapvereinbarungen und Forward Rate Agreements.

Tabelle 8 Voraussichtliche Entwicklung des Altenquotienten

\ 2000\ 2010\ 2020\ 2030\ 2040\ 2050

Altenquotient (Bevolkerung im Alter von 65 Jahren und ilter in
Relation zur Bevolkerung zwischen 15 und 64 Jahren) 22,5 24,9 29,9 36,5 422 57,4

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage der World Population Prospects der Vereinten Nationen von 2002 (mittlere Variante).
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3 WECHSELKURSENTWICKLUNG

Tabelle 9 (a) Wechselkursstabilitat

Teilnahme am Wechselkursmechanismus (WKM II) Ja
Teilnahme seit 28. Juni 2004
Abwertung des bilateralen Leitkurses auf eigene Initiative des Landes Nein
Maximale Abweichung nach oben und unten " Maximale Abweichung Maximale Abweichung

nach oben nach unten

28. Juni 2004 bis 30. September 2004:
Euro 0,0 -0,0

Quelle: EZB.
1) Maximale Abweichung vom WKM-II-Leitkurs (in %). Gleitender Zehntagesdurchschnitt der borsentdglichen Notierungen.

(b) Wichtige Indikatoren fiir Wechselkursspannungen der estnischen Krone

(Durchschnitt des Dreimonatszeitraums, der mit dem angegebenen Monat endet)

Dez. Miirz Juni Sept. Dez.| Mirz Juni Sept.
2002 2003 2003 2003 2003 | 2004 2004 2004
Wechselkursvolatilitit ! 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Differenz der kurzfristigen Zinssétze » 0,6 0,7 0,7 0,5 0,5 0,5 0,5 0,3

Quellen: Nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

1) Auf Jahresrate hochgerechnete monatliche Standardabweichung der taglichen prozentualen Verdnderungen des Wechselkurses gegen-
iiber dem Euro (in %).

2) Differenz der Dreimonats-Interbankenzinssitze gegentiber dem Dreimonats-EURIBOR (in Prozentpunkten).

Abbildung 5 Estnische Krone: Abweichung

vom WKM-Il-Leitkurs

(Tageswerte; Abweichung in %; 1. Oktober 2002 bis
30. September 2004)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die senkrechte Linie markiert das Datum des Bei-
tritts zum WKM II (28. Juni 2004).

Eine positive/negative Abweichung vom Leitkurs bedeutet, dass
sich die Wéahrung auf der oberen/unteren Seite des Kursbandes
befindet. Fir die estnische Krone gilt die Schwankungsbandbrei-
te von £15 %. Abweichungen vor dem 28. Juni 2004 beziehen sich
auf den beim WKM-II-Beitritt festgelegten Leitkurs der estni-
schen Krone.
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ESTLAND

Tabelle 10 Estnische Krone: Entwicklung des realen Wechselkurses

(Monatswerte; Abweichungen in %; September 2004 verglichen mit verschiedenen Referenzzeitraumen)

Durchschnitt Durchschnitt

Januar 1996 bis Januar 1999 bis

September 2004 September 2004

Realer Wechselkurs gegeniiber dem Euro ! 7,4 3,1
Nachrichtlich:

Nominaler effektiver Wechselkurs 2,5 3,7

Realer effektiver Wechselkurs -2 11,0 7,5

Quelle: EZB.

Anmerkung: Ein positives Vorzeichen bedeutet eine Aufwertung und ein negatives Vorzeichen eine Abwertung.

1) Unter Einbeziehung der HVPI- und VPI-Entwicklung.

2) Effektiver Wechselkurs gegeniiber dem Euro-Wahrungsgebiet, den nicht an der Wahrungsunion teilnehmenden EU-Mitgliedstaaten und
zehn anderen wichtigen Handelspartnern.

Tabelle 11 AuBenwirtschaftliche Entwicklung

(soweit nicht anders angegeben, in % des BIP)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Leistungsbilanz und Vermdgensiibertragungen -8,6 -11,4 -8,6 -4.4 -5,2 -5,6 -9,9 -12,7
Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
zusammengenommen ! 5,6 8,0 10,2 4,1 7,6 5,0 43 10,2
Direktinvestitionen 2,4 2,6 10,2 39 6,0 5,7 2,2 8,3
Wertpapieranlagen 32 5,3 -0,0 0,2 1,5 -0,6 2,1 1,9
Netto-Auslandsvermogensstatus -14,0 -35,9 -36,8 -53,1 -50,1 -50,5 -56.,4 -68.4
Ausfuhr (Waren und Dienstleistungen) » 62,9 73,5 74,8 72,2 88,3 83,9 74,1 75,0
Einfuhr (Waren und Dienstleistungen) 73,7 84,3 84,6 76,8 92,1 87,4 81,2 83,0
Warenausfuhr in das Euro-Wihrungsgebiet 3% 36,0 32,0 34,0 37,6 46,5 47,7 43,4 45,0
Wareneinfuhr aus dem Euro-Wihrungsgebiet 3% 54,3 54,5 56,6 58,0 58,2 54,8 51,3 48,0
Nachrichtlich:
Warenausfuhr in die EU 25 % 71,9 70,6 75,1 81,4 85,0 81,3 81,7 82,4
Wareneinfuhr aus der EU 25 -4 75,5 77,3 79,8 82,9 83,3 81,7 79,7 76,5

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
1) Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

2) Zahlungsbilanzstatistik.

3) AuBenhandelsstatistik.

4) In % der gesamten Ausfuhr/Einfuhr.
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3 LYPERN
3.1 PREISENTWICKLUNG

Im Referenzzeitraum von September 2003 bis
August 2004 betrug die am HVPI gemessene
Inflationsrate in Zypern im Durchschnitt
2,1 % und lag somit unter dem Referenzwert
von 2,4 % (siche Tabelle 1).

Uber einen lingeren Zeitraum hinweg war
sowohl die am HVPI als auch die am VPI ge-
messene Teuerungsrate in Zypern relativ gema-
Bigt, obwohl gelegentliche Perioden mit relativ
hoher Inflation, die stark durch negative exoge-
ne Faktoren beeinflusst worden waren, ver-
zeichnet wurden (siche Abbildung 1). Von 1997
bis 2003 lag die HVPI-Inflation im Durch-
schnitt bei 2,9 %, ereichte in den Jahren 2000
und 2003 aber Hochstwerte von 4,9 % bzw.
4,0 % (siehe Tabelle 2). Die Inflationsentwick-
lung in Zypern ist auf eine Reihe von wichtigen
politischen Entscheidungen zuriickzufiihren;
dazu gehort insbesondere der Entschluss, seit
Erlangung der Unabhéngigkeit im Jahr 1960 ein
System der Wechselkursanbindung aufrechtzu-
erhalten. 1992 wurde das Zypern-Pfund an die
ECU und 1999 zum Kurs von 1,7086 EUR/
CYP mit einer Bandbreite von 2,25 % an den
Euro gekoppelt. 2001 wurde die Schwankungs-
marge auf 15 % erweitert. Preisstabilitdt stellt
das vorrangige Ziel der Geldpolitik in Zypern
dar und wurde 2002 im Gesetz iiber die Zen-
tralbank von Zypern verankert. Die Liberalisie-
rung der Gilitermarkte und Netzwerkindustrien
hat das relativ geméBigte Inflationsniveau be-
glinstigt. Die positiven Auswirkungen dieses
Prozesses treten am starksten im Kommunika-
tionssektor zutage, wo sich die Preise seit 1998
nahezu halbiert haben.

Bis 2001 war die relativ gemaBigte Teuerung
vor dem Hintergrund eines soliden Wirt-
schaftswachstums zu sehen. In den Jahren
2002 und 2003 verlangsamte sich das Wachs-
tum des realen BIP auf 2 % (siehe Tabelle 2),
aber die Arbeitslosenquote blieb auf einem
recht stabilen und niedrigen Niveau von
durchschnittlich rund 4,6 %. Der wenig ausge-
priagte Zusammenhang zwischen Konjunktur
und Arbeitslosenquote erklart sich bis zu ei-

nem gewissen Grad durch die erhebliche Zu-
und Abwanderung ausldndischer Saisonarbei-
ter. Allgemein betrachtet ist der Arbeitsmarkt
in Zypern relativ flexibel. In nominaler Rech-
nung ist das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitneh-
mer in den letzten Jahren insbesondere im 6f-
fentlichen Sektor kréftig gestiegen. Die Ge-
samtwirtschaft wuchs in rascherem Tempo als
die Arbeitsproduktivitit, was zu steigenden
Lohnstiickkosten fiihrte. Die Importpreise
sind volatil, was zum groBen Teil auf die OI-
preisschwankungen und die Wechselkursbewe-
gungen zwischen Zypern-Pfund und US-Dol-
lar zurtickzufiihren ist. Die inflationdren Spit-
zen in den Jahren 2000 und 2003 ergaben sich
vor allem durch den Anstieg der Energie- und
Nahrungsmittelpreise aufgrund der Olpreis-
schocks und der hoheren Verbrauchsteuern auf
Gas, Ol, Benzin und Alkohol sowie eines ho-
heren Mehrwertsteuer-Normalsatzes. Die von
2000—2004 schrittweise vorgenommenen An-
derungen der Verbrauchsteuern und des Mehr-
wertsteuer-Normalsatzes sind Teil einer allge-
meinen Steuerreform, zu der die Reform auf
dem Gebiet der indirekten Steuern, die auf-
grund des EU-Beitritts erforderlich wurde, ge-
hort. Das allgemeine Verlaufsmuster der Teue-
rung geht auch aus anderen Preisindizes hervor
(siehe Tabelle 2).

Betrachtet man die jlingsten Entwicklungen
und Prognosen, so ging die HVPI-Inflation
Anfang 2004 auf einen sehr niedrigen Stand
zuriick, da die aus dem Zeitraum 2002-2003
resultierenden einmaligen Inflationsfaktoren
nicht mehr zum Tragen kamen. Im Mai kehrte
sich der Trend allerdings aufgrund eines star-
keren Preisauftriebs bei Nahrungsmitteln und
Energie um. Diese Trendwende war zum Teil
auf die letzte Stufe der mit dem EU-Beitritt
verbundenen Reform der indirekten Besteue-
rung zurickzufiihren. Die Jahresrate der
HVPI-Inflation ist jedoch nach wie vor mode-
rat und lag im August 2004 bei 2,8 % (siehe Ta-
belle 3a). Diese Entwicklung ist auch darauf
zurlickzufiihren, dass die Preise zahlreicher
Waren und Dienstleistungen (insbesondere in
den Berecichen Kommunikation, Transport,
Bekleidung und Schuhe) in den ersten Mona-
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ten des laufenden Jahres gesunken sind. Die
Zentralbank von Zypern schatzt, dass die In-
flation 2004 durch Anderungen der indirekten
Steuern insgesamt um rund 0,9 Prozentpunkte
verringert wird. Diese Anderungen ergeben
sich aufgrund einer Senkung der Verbrauch-
steuern auf fast alle Arten von Kraftfahrzeu-
gen, die zum Teil durch die Erhdhung der Ver-
brauchsteuern auf Produkte auf Erdolbasis
ausgeglichen wird. Die jiingsten verfligbaren
Prognosen wichtiger internationaler Instituti-
onen deuten auf eine VPI-Inflationsrate von
2,1 % bis 2,6 % in den Jahren 2004 und 2005
hin (siche Tabelle 3b). Auf kurze Sicht sind die
grofften Aufwartsrisiken durch die aufgrund
der jiingsten Olpreisschocks und der Entwick-
lung der Nahrungsmittelpreise entstehenden
Zweitrundeneffekte gegeben.

Auf lingere Sicht hdngt die Gewdihrleistung
und weitere Starkung eines der Preisstabilitat
forderlichen Umfelds in Zypern unter anderem
von der Durchfiihrung einer umsichtigen
Geldpolitik — insbesondere angesichts der vo-
latilen Zahlungsbilanzstrome und der jlingst
erfolgten vollstandigen Liberalisierung des Ka-
pitalverkehrs — sowie von der Einfliihrung einer
konsequenten und glaubwiirdigen mittelfristi-
gen finanzpolitischen Strategie und einer splir-
baren und dauerhaften Verbesserung der Haus-
haltslage ab. Laut der Zentralbank von Zypern
machen die administrierten Preise immer noch
rund 17 % des HVPI-Warenkorbs aus. Dies
konnte darauf hinweisen, dass der Wettbewerb
an den Giitermarkten und in der Versorgungs-
wirtschaft weiter gestiarkt werden muss. Die
Lohnzuwachse sollten mit dem Wachstum der
Arbeitsproduktivitit im Einklang stehen und
auch die Entwicklung in den Wettbewerbslan-
dern berticksichtigen. Ferner sollte der Me-
chanismus der Indexierung von Gehaltern und
einigen Sozialleistungen (Lebenshaltungskos-
tenzuschiissen) tlberarbeitet werden, um die
Risiken im Zusammenhang mit der Behar-
rungstendenz der Inflation zu reduzieren.
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3.2 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN

Die Defizitquote des Staatssektors belief sich
im Referenzjahr 2003 auf 6,4 % und lag damit
deutlich iiber dem Referenzwert von 3 %; auch
die 6ffentliche Schuldenquote war mit 70,9 %
héher als der Referenzwert von 60 %. Im Ver-
gleich zum Vorjahr nahmen die Defizitquote
um 1,8 Prozentpunkte und die Schuldenquote
um 3,5 Prozentpunkte zu. Fiir 2004 wird ein
Riickgang der Defizitquote auf 5,2 % prognos-
tiziert, wiahrend bei der Schuldenquote ein An-
stieg auf 72,6 % erwartet wird. In den Jahren
2002 und 2003 tubertraf die Defizitquote das
Verhiltnis der offentlichen Investitionsaus-
gaben zum BIP um 1,5 Prozentpunkte bzw.
2,9 Prozentpunkte (sieche Tabelle 4). Zypern
verzeichnet derzeit ein liberméfBiges Defizit.

Im Zeitraum von 1998 (dem ersten Jahr, fiir
das Daten zur 6ffentlichen Verschuldung vor-
liegen) bis 2003 erhohte sich die Schuldenquo-
te um 9,3 Prozentpunkte (siche Abbildung 2a
und Tabelle 5). Von 1998 bis 2000 blieb sie mit
etwa 62 % zunichst weitgehend stabil, stieg
dann aber in den Jahren 2001 bis 2003 kraftig
an. Abbildung 2b zeigt im Einzelnen, dass fiir
den Anstieg der 6ffentlichen Schuldenquote in
erster Linie die von 2000 bis 2003 verzeichne-
ten ,deficit-debt adjustments® ausschlagge-
bend waren. Zudem trugen die Priméardefizite
in den Jahren 2002 und 2003 zu den steigenden
Schuldenstdnden bei, wihrend das Wachstum/
Zins-Differenzial nur 2002 zu einer Ausweitung
der Schuldenquote fiihrte (siehe Tabelle 6). Die
in den vergangenen Jahren beobachteten Ver-
laufsmuster mogen als ein Hinweis darauf zu
sehen sein, dass Risiken fiir die Schuldenquote
entstehen konnen, wenn diese aufgrund von
Sonderfaktoren unter Druck gerit; dies gilt
insbesondere flr den Fall, dass der Primér-
iiberschuss nicht hoch genug ist, um diesen
Impuls aufzufangen. In diesem Zusammen-
hang sei erwdhnt, dass sich der Anteil der 6f-
fentlichen Schulden mit kurzer Laufzeit im
Zeitraum von 1999 bis 2003 verringerte. An-
hand der Zahlen fiir 2003 1asst sich feststellen,
dass der Anteil dieser Schulden beachtlich ist,
die Finanzierungssalden unter Beriicksichti-



gung des Niveaus der Schuldenquote jedoch
verhiltnismaBig schwach auf Anderungen der
Zinssatze reagieren (siehe Tabelle 5). Der An-
teil der Fremdwédhrungsschuld ist recht hoch,
und die Finanzierungssalden reagieren relativ
stark auf Wechselkursinderungen.

Seit 1998 ist ein Verlaufsmuster sich zundchst
verringernder und anschlieBend steigender
Defizitquoten festzustellen. Wahrend die De-
fizitquote im Jahr 1998 noch bei 4,3 % gelegen
hatte, verringerte sich der Haushaltsfehlbetrag
in den Jahren 2000 und 2001 auf 2,4 % des BIP
und stieg dann in zwei Jahren um insgesamt
4.0 Prozentpunkte auf 6,4 % des BIP im Jahr
2003 (sieche Abbildung 3a und Tabelle 7). Fiir
die Mitgliedstaaten, die der EU am 1. Mai
2004 beitraten, liegen keine nach einem ein-
heitlichen Verfahren bestimmten konjunktur-
bereinigten Finanzierungssalden vor. Daher
sind die Verdnderungen des Finanzierungssal-
dos in Abbildung 3b nicht nach konjunkturel-
len und nichtkonjunkturellen Faktoren aufge-
gliedert. Die nicht konjunkturbedingten Ver-
anderungen des Finanzierungssaldos konnten
entweder auf eine dauerhafte strukturelle Ver-
anderung oder den Einfluss temporiarer Maf3-
nahmen zurlickgehen. Die verfligbaren Anga-
ben deuten darauf hin, dass Mafinahmen mit
zeitlich begrenzter Wirkung im Jahr 2003 zu
einer Verringerung der Defizitquote um
1,4 Prozentpunkte gefiihrt haben, wiahrend im
Jahr davor per saldo keine derartigen Effekte
zu verzeichnen waren.

Die Untersuchung der Entwicklung anderer fi-
nanzpolitischer Indikatoren zeigt, dass die Ge-
samtausgabenquote des Staates im Zeitraum
von 1998 bis 2000 weitgehend stabil blieb (sie-
he Abbildung 4 und Tabelle 7). In den Jahren
2001 und 2002 kam es dann zu einem Anstieg
der Ausgabenquote, die sich im Jahr darauf
sprunghaft auf 46,1 % erhohte. Die Bestim-
mungsgriinde hierfiir konnen aufgrund des un-
zureichenden Datenmaterials nicht ermittelt
werden. Im Ergebnis lag die Ausgabenquote im
Jahr 2003 um 7,5 Prozentpunkte liber ihrem
Stand von 1998, was in erster Linie der Aus-
weitung der laufenden Ausgaben zuzuschrei-

ben war. Die Staatseinnahmen im Verhaltnis
zum BIP stiegen von 1998 bis 2003 an und wa-
ren im Jahr 2003 um 5,4 Prozentpunkte hoher
als 1998. Im Vergleich zu Landern mit einem
dahnlichen Pro-Kopf-Einkommen und sogar zu
einigen der hoch entwickelten Volkswirtschaf-
ten sind die Einnahmen- und die Ausgaben-
quote Zyperns hoch.

GemalB der mittelfristigen finanzpolitischen
Strategie Zyperns, die in dem vom Mai 2004
datierenden Konvergenzprogramm fiir 2004
bis 2007 dargelegt ist, wird fiir 2004 ein Riick-
gang des gesamtstaatlichen Defizits auf 5,2 %
des BIP und ein Anstieg der Schuldenquote auf
75,2 % erwartet. Die Verringerung der Defizit-
quote ist vor allem durch hohere Einnahmen
bedingt, die ihrerseits hauptsidchlich eine Fol-
ge der dauerhaften positiven Auswirkungen ei-
ner Steueramnestie, einer Gesetzesdnderung
beziiglich der Ausgabe von Eigentumsurkun-
den fiir Gebdude sowie einer Regulierung der
Dividendenpolitik halbstaatlicher Organisati-
onen sind. Die Gesamtausgaben diirften ge-
ringfiigig um 0,4 Prozentpunkte sinken, da die
gestiegenen Sozialausgaben und sonstigen
Ubertragungen durch niedrigere Verteidi-
gungsausgaben mehr als ausgeglichen werden.
Im Haushalt 2004 gibt es gegenwirtig keinen
Hinweis auf wesentliche Manahmen mit zeit-
lich begrenzter Wirkung. Der Prognose zufolge
wird die Defizitquote 2005 auf 2,9 % und bis
2007 auf 1,6 % sinken; die Schuldenquote soll
im Jahr 2004 mit 75,2 % einen Hochststand er-
reichen und dann schrittweise auf 68,4 % im
Jahr 2007 zuriickgehen. Gemessen an den im
Konvergenzprogramm veranschlagten Finan-
zierungssalden sind in Zypern weitere umfas-
sende Konsolidierungsschritte erforderlich,
wenn das im Stabilitdts- und Wachstumspakt
festgelegte mittelfristige Ziel eines nahezu aus-
geglichenen oder einen Uberschuss aufweisen-
den Haushalts erreicht werden soll.

Bei Lédndern mit einer Schuldenquote von
deutlich iber 60 % stellt die EZB Berechnun-
gen dariiber an, wie die Aussichten fiir eine
Riickfithrung des Schuldenstands auf den Re-
ferenzwert stehen (siehe Abbildung 5). Unter
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der Annahme, dass Zypern die von den Diens-
ten der Europdischen Kommission fiir 2004
prognostizierten Gesamtergebnisse flr den
Haushalt und die Schuldenquote erzielt, wiirde
ein ab 2005 ausgeglichener Haushalt bis zum
Jahr 2008 eine Reduzierung der Schuldenquo-
te auf unter 60 % bewirken. Dagegen wiirde
eine Beibehaltung des fiir 2004 erwarteten
Standes der Gesamt- und der Primardefizit-
quote von 5,2 % bzw. 1,7 % wohl nicht ausrei-
chen, um die Schuldenquote zu stabilisieren
oder gar zu senken. Derartige Berechnungen
basieren auf der Annahme eines konstanten
nominalen Zinssatzes von 6 % (einer durch-
schnittlichen realen Verzinsung der Staatsver-
schuldung von 4 % zzgl. einer Inflationsrate
von 2 %) sowie auf der Annahme, dass das
Wachstum des realen BIP konstant 3,6 % und
damit so viel wie im Durchschnitt der Jahre
1995 bis 2004 betrdgt. , Deficit-debt adjust-
ments“ werden dabei nicht beriicksichtigt.
Zwar dienen diese Uberlegungen lediglich der
Veranschaulichung und konnen keinesfalls als
Prognosen angesehen werden, doch zeigt der
Hinweis, dass eine Beibehaltung des aktuellen
Standes des Gesamtdefizits eine Riickfiihrung
der Schuldenquote auf den Referenzwert von
60 % nicht ermoglicht, die Notwendigkeit wei-
terer betrachtlicher Konsolidierungsfortschrit-
te deutlich auf.

Weitere Verbesserungen der Transparenz und
Qualitdt der statistischen Daten wiirden die
Uberwachung der Entwicklung der offentli-
chen Finanzen erleichtern. Der Européischen
Kommission zufolge beliefen sich die Eventu-
alverbindlichkeiten aus Staatsblirgschaften
und -garantien in Zypern auf rund 10 % des
BIP. Allerdings gibt es keine einheitliche Me-
thode, um den vollen Umfang der Eventual-
verbindlichkeiten (einschlielich anderer Pos-
ten) zu schitzen, sodass die Schatzwerte stark
voneinander abweichen konnen. Wie aus
Tabelle 8 hervorgeht, ist ab circa 2010 mit ei-
ner erheblichen Alterung der Bevolkerung zu
rechnen. Die alternde Bevodlkerung diirfte be-
trachtlichen Druck auf das weiterhin umlagefi-
nanzierte Altersversorgungssystem ausiiben.
Die Gesamtbelastung durch die Bevolkerungs-
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alterung wird sich leichter bewailtigen lassen,
indem gentigend Spielraum im Bereich der of-
fentlichen Finanzen geschaffen wird, bevor die
prognostizierte Verschlechterung der demo-
graphischen Lage eintritt.

3.3 WECHSELKURSENTWICKLUNG

Im Referenzzeitraum von Oktober 2002 bis
September 2004 nahm das Zypern-Pfund nicht
am WKM II teil (siehe Tabelle 9a). Im Be-
richtszeitraum wertete das Zypern-Pfund ge-
geniiber dem Euro zundchst allméhlich ab und
stabilisierte sich anschlieend, verzeichnete in
den letzten Monaten aber leichte Kursgewin-
ne. Wiahrend des gesamten Zeitraums notierte
die Wihrung meistens in der Nédhe ihres im
Oktober 2002 verzeichneten durchschnitt-
lichen Wechselkurses gegeniiber dem Euro
(0,57 Zypern-Pfund = 1 Euro). Dieser Durch-
schnittswert wird gemaf einer in fritheren Be-
richten eingefiihrten Konvention zur Veran-
schaulichung als Referenzgrofie herangezogen,
da kein WKM-II-Leitkurs vorliegt; er spiegelt
aber keine Einschidtzung des angemessenen
Wechselkursniveaus wider (sieche Abbildung 6
und Tabelle 9a). In Abbildung 6 wird diese Re-
ferenzgroBe auf 100 normiert und die Skala in-
vertiert, sodass sich eine Aufwertung des Zy-
pern-Pfund gegeniiber dem Euro in einer
Aufwirtsbewegung niederschlagt. Die maxi-
male Abweichung von dieser ReferenzgrofBie
nach oben und nach unten — berechnet auf der
Basis von gleitenden Zehntagesdurchschnitten
der Tageswerte — betrug 0,2 % bzw. 2,7 %.
Insgesamt wertete das Zypern-Pfund zwischen
Oktober 2002 und September 2004 gegeniiber
dem Euro um rund 0,8 % ab. Uber den gesam-
ten Berichtszeitraum hinweg wies sein Wech-
selkurs zum Euro ein sehr geringes Maf3 an Vo-
latilitdit — gemessen an den auf Jahresrate
hochgerechneten Standardabweichungen der
taglichen prozentualen Verdnderungen — auf
(siehe Tabelle 9b). Gleichzeitig war die Diffe-
renz der kurzfristigen Zinssdtze gegeniiber
dem Dreimonats-EURIBOR betriachtlich und
nahm noch weiter zu.



Im ldngerfristigen Vergleich lag der reale
Wechselkurs des Zypern-Pfund im September
2004 sowohl gegeniiber dem Euro als auch ef-
fektiv in der Ndhe der flir die Zeit ab dem ers-
ten Quartal 1996 bzw. seit Einfiihrung des
Euro in den Lindern der Wéahrungsunion im
Jahr 1999 berechneten historischen Durch-
schnittswerte (siche Tabelle 10). Betrachtet
man die Entwicklung anderer auBenwirt-
schaftlicher Daten, so wies Zypern in der Leis-
tungsbilanz und bei den Vermogensiibertra-
gungen zusammengenommen durchgingig
Defizite auf, die hdufig hoch ausfielen und mit
6,6 % des BIP im Jahr 1998 einen Hochststand
erreichten. In den letzten Jahren war der Zu-
fluss an Direktinvestitionen per saldo beacht-
lich. Finanziert wurden die Defizite in der
Leistungsbilanz und bei den Vermodgensiiber-
tragungen zusammengenommen zum grofien
Teil auch durch Mittelzufliisse im Bereich des
,ibrigen Kapitalverkehrs“, die vor allem Ein-
lagen Gebietsfremder bei gebietsansissigen
Banken und in geringerem Umfang Kredite
umfassten. Auf Basis der noch beschriankten
Datenlage wies Zyperns Auslandsvermogens-
status im Jahr 2003 Nettoforderungen in Hohe
von 1,2 % des BIP aus (siehe Tabelle 11); fiir
die vorangegangenen Jahre liegen keine Anga-
ben vor. In diesem Zusammenhang sollte auch
erwidhnt werden, dass es sich bei Zypern um
eine kleine offene Volkswirtschaft handelt, die
2003 eine Relation des AuBenhandels mit Wa-
ren und Dienstleistungen zum BIP von 48,0 %
bei den Ausfuhren und 49,7 % bei den Einfuh-
ren aufwies. Im selben Jahr betrug der Anteil
der Warenausfuhren in das Euro-Wéhrungsge-
biet bzw. in die EU an den gesamten Waren-
ausfuhren 22,9 % bzw. 58,4 %, wihrend sich
die entsprechenden Anteile der Wareneinfuh-
ren an den gesamten Wareneinfuhren auf
45,0 % bzw. 56,9 % beliefen.

3.4 ENTWICKLUNG DES LANGFRISTIGEN
LINSSATZES

Im Referenzzeitraum von September 2003 bis
August 2004 lagen die langfristigen Zinsen in
Zypern durchschnittlich bei 5,2 % und damit

unterhalb des Referenzwerts fiir das Zinskrite-
rium von 6,4 % (siehe Tabelle 12).

Von Januar 2001 bis Januar 2004 wiesen die
langfristigen Zinsen einen ricklaufigen Trend
auf (siehe Abbildung 7a).! Diese Entwicklung
folgte auf eine Verbesserung der Emissionsbe-
dingungen im Zusammenhang mit der Stabili-
sierung des gesamtwirtschaftlichen Umfelds
und ging mit mehreren Leitzinssenkungen der
Zentralbank von Zypern zwischen dem dritten
Quartal 2001 und Mitte 2003 einher. Im April
2004 anderte die Zentralbank von Zypern ih-
ren geldpolitischen Kurs und hob die Zinsen
angesichts der politischen Unsicherheit infolge
der Vereinigungsverhandlungen und wegen des
sich ausweitenden Haushaltsdefizits um einen
Prozentpunkt an. Diese Entscheidung trug zu
einem Anziehen der langfristigen Zinsen bei,
was sich in den Sdtzen vom Juli 2004 wider-
spiegelt, da der erste Tender nach dem Zinsbe-
schluss der Zentralbank von Zypern am
24. Juni erfolgte. Die Differenz zwischen den
langfristigen Zinsen in Zypern und den durch-
schnittlichen Anleiherenditen im Euro-Wéih-
rungsgebiet verringerte sich betrachtlich, von
rund 2 Prozentpunkten im Februar 2002 auf
nahezu 0 Prozentpunkte im Marz 2002.
Danach blieb der Abstand in einem relativ
engen Band von 0,1 bis 1,1 Prozentpunkten
(siehe Abbildung 7b). Im ersten Halbjahr 2004
begann sich die Zinsdifferenz dann insgesamt
auszuweiten (auf 2,4 Prozentpunkte im Au-
gust). Der gegen Ende des Referenzzeitraums
hohere Zinsabstand stand auch im Zeichen ei-
ner begrenzten Abschwichung des Zypern-
Pfunds, groferer Inflationsunterschiede und
einer Ausweitung des Haushaltsdefizits.

Ein zusammenfassender Uberblick iiber Zy-
pern ist dem Abschnitt , Einleitung und Zu-
sammenfassung® zu entnehmen.

1 Angaben zum langfristigen Referenzzinssatz fiir Zypern liegen ab
2001 vor.
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| PREISENTWICKLUNG

Tabelle | HVPI-Inflation Abbildung | Preisentwicklung
(Verdanderung gegen Vorjahr in %) (durchschnittliche Verianderung gegen Vorjahr in %) "
2004 | 2004 | 2004 | 2004 | Sept. 2003 =— HVPI
Mai | Juni | Juli | Aug. |bis Aug.2004 coooo \YIPI
= = = Lohnstiickkosten
HVPI-Inflation 1,2 24 29 2,8 2,1 Importdeflator
Referenzwert - - - - 2,4 10 10
Euro-
Wihrungsgebiet 2 2,5 24 23 23 2,1 8 /\ 8
6 6
*
af e . iAi /\ &
.o Y R 0
IR N
9 - s‘\b;_ / - 4 ‘ \‘ 2
- L
Quelle: Eurostat. 0 \; \\ 0
1) Fiir den Zeitraum von September 2003 bis August 2004 berech- 2 | ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ \‘\ ‘ 2

net als ungewichtetes arithmetisches Mittel der jahrlichen Infla-

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
tionsraten von Finnland, Dédnemark und Schweden zuziiglich

1,5 Prozentpunkten. Quellen: Eurostat und nationale Statistiken.
2) Die Angaben zum Euro-Wihrungsgebiet dienen lediglich der 1) Die Angaben fiir 2004 beziehen sich auf den Zeitraum von
Information. Januar bis August.

Tabelle 2 Inflationskennziffern und wichtige gesamtwirtschaftliche Eckdaten

(soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %)

\ 1996\ 1997\ 1998\ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Inflationskennziffern

HVPI - 3,3 2,3 1,1 4,9 2,0 2,8 4,0
VPI 3,0 3,6 2,2 1,6 4,1 2,0 2,8 4,1
VPI ohne (Netto-)Anderungen der indirekten Steuern - - - - - - - -
Deflator des privaten Verbrauchs 2,4 2,5 1,1 2,1 4,9 1,8 2,4 3,8
BIP-Deflator 1,8 2,7 2,5 2,2 4,5 2,3 2,8 5.3
Erzeugerpreise V - - - 2,6 7,6 1,1 2,4 3,8
Wichtige gesamtwirtschaftliche Eckdaten

Wachstum des realen BIP 1,9 2,3 4,8 4,7 5,0 4,0 2,0 2,0
Produktionsliicke (in Prozentpunkten) - - - - - - - -
Arbeitslosenquote (in %) - - - - 5,2 4,5 3,9 4,5
Lohnstiickkosten (Gesamtwirtschaft) 4.8 3.4 0,7 2,5 53 1,9 1,7 3,5
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer

(Gesamtwirtschaft) 6,4 5,5 4,1 5,4 8,1 3,7 2,8 4.4
Arbeitsproduktivitit (Gesamtwirtschaft) 1,5 2,0 3.4 2,9 2,7 1,8 1,1 0,9
Importdeflator fiir Waren und Dienstleistungen 3,0 2,8 -1,1 2,6 8,0 1,8 -1,0 -1,6
Wechselkurs » -0,1 -2,1 2,3 -3,0 -4,4 0,6 1,7 3,7
Geldmenge (M3) % 10,9 10,7 9,9 16,0 9,1 13,2 11,0 3,9
Kreditvergabe der Banken ¥ 14,4 12,4 14,7 14,6 12,2 12,0 7,9 4.8
Aktienkurse (CSE General Index) ¥ -6,4 -6,0 17,2 688,1 -65,8  -47,2 -26.,8 -14,7

Preise fir Wohnimmobilien - = a o o - - -

Quellen: Eurostat und nationale Statistiken (VPI, Lohnstiickkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und Arbeitsproduktivitét).
Anmerkung: Ein positives (negatives) Vorzeichen bedeutet eine Aufwertung (Abwertung).

1) Industrie ohne Baugewerbe, Inlandsabsatz.

2) Die Definition entspricht den Richtlinien der IAO.

3) Nominaler effektiver Wechselkurs.

4) Prozentuale Verdnderung der Jahresendstande gegeniiber dem Vorjahr, geméah EZB-Definition.
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Tabelle 3 Jiingste Preisentwicklung und Inflationsprognosen

soweit nicht anders angege en, Veranaerun, €gen vVorjanr in 7o
(soweit nicht and; gegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %)

(a) Jiingste Entwicklung des HVPI

2004
April Mai Juni Juli Aug.
HVPI
Verdnderung gegen Vorjahr in % 0,1 1,2 2,4 2,9 2,8

Veridnderung des Durchschnitts der letzten 3 Monate

gegeniiber den 3 vorhergehenden Monaten,

auf Jahresrate hochgerechnet, saisonbereinigt 0,1 1,2 3,1 5,9 6,5
Verdnderung des Durchschnitts der letzten 6 Monate

gegeniiber den 6 vorhergehenden Monaten,

auf Jahresrate hochgerechnet, saisonbereinigt 1,0 0,9 1,5 1,8 2,0

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

(b) Inflationsprognosen

2004 2005
Européische Kommission (Frithjahr 2004), VPI 2,2 2,1
OECD (Mai 2004), VPI . .
IWF (September 2004), VPI 2,2 2,6
Consensus Economics (September 2004), VPI 2,1 2,2

Quellen: Europdische Kommission, OECD, IWF und Consensus Economics.
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2 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN

Tabelle 4 Finanzlage des Staates

(in % des BIP)

\ 2002 | 2003 | 20040
Finanzierungssaldo -4,6 -6,4 -5,2
Referenzwert -3 -3 -3
Finanzierungssaldo abziiglich 6ffentlicher Investitionsausgaben 2 -1,5 -2,9 -1,7
Bruttoverschuldung des Staates 67,4 70,9 72,6
Referenzwert 60 60 60

Quellen: Projektionen der Dienste der Europdischen Kommission und EZB-Berechnungen.
1) Projektionen der Dienste der Europédischen Kommission.
2) Ein negatives Vorzeichen zeigt an, dass das Haushaltsdefizit die Investitionsausgaben tiberschreitet.

Abbildung 2 Bruttoverschuldung des Staates

(in % des BIP)

(a) Stand am Jahresende (b) Veriinderung gegen Vorjahr und Bestimmungsfaktoren

mmmm  Primirsaldo

mwm Wachstum/Zins-Differenzial

====Differenz Defizit/Schuldenstandsinderung
(,.deficit-debt adjustments*)

""""" Verinderung insgesamt

72 6 6
70 /o0y ‘ 4
68 / 68
/’ 2 2

66 66

/ 0 a__H 0
“ / “ T
62 L 62 2 T 2
60 = =

: : : : : : : —160 -4, . : . : : .
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Quellen: Europaische Kommission und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Negative Werte in Abbildung 2b zeigen einen Beitrag des jeweiligen Faktors zum Riickgang der Schuldenquote an, wiahrend
positive Werte einen Beitrag zu ihrem Anstieg anzeigen.
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Tabelle 5 Bruttoverschuldung des Staates - strukturelle Merkmale

\ 1996\ 1997\ 1998\ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Gesamtverschuldung (in % des BIP) . . 61,6 62,0 61,6 64,3 67,4 70,9
Aufschliisselung nach Wihrungen "
(in % des Gesamtbetrags)

In Inlandwihrung . . 77,1 72,8 75,9 79,9 79,7 78,0
In Fremdwidhrungen . . 22,9 27,2 24,1 20,1 20,3 22,0
Euro ? . . 15,3 20,1 16,8 15,4 16,7 16,3
Andere Fremdwidhrungen . . 7,6 7,1 7,3 4,7 3,6 5,7

Verschuldung gegeniiber Inland

(in % des Gesamtbetrags)

Durchschnittliche Restlaufzeit

Aufschliisselung nach Laufzeit®

(in % des Gesamtbetrags)
Kurzfristig (bis einschlieBlich 1 Jahr) . . . . 43,0 39,7 14,7 13,6
Mittel- und langfristig (iiber 1 Jahr) . . . . 57,0 60,3 85,3 86,4

Quellen: ESZB und Européaische Kommission.

Anmerkung: Jahresendstinde. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

1) Stand: Juli 2004.

2) Umfasst auf Euro lautende Schulden und fiir den Zeitraum vor 1999 Schulden, die auf ECU oder auf die Wahrung eines Mitgliedstaats,
der den Euro eingefiihrt hat, lauten.

3) Ursprungslaufzeit.

Abbildung 3 Finanzierungssaldo des Staates

(in % des BIP)
(a) Hohe (b) Veriinderung gegen Vorjahr und Bestimmungsfaktoren

mmmm  Konjunkturelle Faktoren
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Quellen: Europdische Kommission und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Negative Werte in Abbildung 3b zeigen einen Beitrag zum Anstieg des Defizits an, wihrend positive Werte einen Beitrag zu
seiner Verringerung anzeigen.
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Tabelle 6 Differenz Defizit/Schuldenstandsinderung (,,deficit-debt adjustments®) des Staates

(in % des BIP)
\ 1996\ 1997\ 1998\ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Schuldenstandsdnderung . . . 4,5 5,0 6,4 6,1 8,9
Finanzierungssaldo . . -43 -4,5 -2,4 -2,4 -4,6 -6,4
Differenz Defizit/Schuldenstandsinderung . . . -0,1 2,6 4,0 1,5 2,5
Nettoerwerb (+)/NettoveriuBierung (-) von Finanzaktiva . . . . . . .
Bargeld und Einlagen . . 0,2 -3,6 2,3 4,1 1,1 2,7
Kredite und Wertpapiere ohne Aktien . . 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktien und sonstige Anteilsrechte . . . . . . . .
Privatisierungen . . 0,0 0,0 -0,7 0,0 0,0 0,0
Kapitalerhhungen . . . . . . . .
Andere . . 0,0 0,0 0,2 0,2 -0,3 0,2
Sonstige Finanzaktiva . . 0,0 0,0 0,5 -0,4 0,3 0,3
Bewertungsinderungen der 6ffentlichen Verschuldung . . 0,1 -0,5 0,3 0,1 0,5 0,4
Wechselkursianderungen . . 0,1 -0,5 0,2 0,0 0,2 0.4
Sonstige Bewertungseffekte ! . . 0,0 0,0 0,1 0,1 0,3 0,0
Sonstige Schuldenstandsind gen?

Quellen: ESZB und Européaische Kommission.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. Die Angaben zu den Komponenten der Differenz Defizit/Schulden-
standsanderung beruhen auf Daten vom Juli 2004.

1) Umfassen auch Differenzen zwischen der Bewertung zum Nennwert und zum Marktwert zum Zeitpunkt der Begebung.

2) Transaktionen in sonstigen Passiva des Staates und Reklassifizierungen von institutionellen Einheiten. Dieser Posten kann auch be-
stimmte Fille von Schuldeniibernahmen enthalten.

Abbildung 4 Ausgaben und Einnahmen des Abbildung 5 Mogliche zukiinftige Schulden-
Staates quoten unter verschiedenen Annahmen fiir
die offentlichen Finanzierungssalden
(in % des BIP) (in % des BIP)
= Ausgaben insgesamt == Konstanter Gesamtsaldo
«+«+« Einnahmen insgesamt wwn Konstanter Primérsaldo
=== Ausgeglichener Haushalt
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Quelle: Europédische Kommission. Quellen: Projektionen der Dienste der Europédischen Kommissi-

on und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: In den drei Szenarien wird unterstellt, dass sich die
Schuldenquote im Jahr 2004 wie prognostiziert auf 72,6 % belduft
und der Gesamtsaldo des Jahres 2004 in Hohe von -5,2 % des BIP
bzw. der Primérsaldo von -1,7 % des BIP tiber den betrachteten
Zeitraum konstant gehalten werden (in % des BIP) bzw. dass der
Haushalt von 2005 an ausgeglichen bleibt. Die Szenarien beruhen
auf der Annahme einer Trend-Wachstumsrate des realen BIP von
3,6 % im Jahr 2004, die der zwischen 1995 und 2004 verzeichne-
ten durchschnittlichen realen Wachstumsrate entspricht, einer
Inflationsrate von 2 % und — in dem Szenario mit konstantem Pri-
mirsaldo — eines nominalen Zinssatzes von 6 %. Die Differenz
Defizit/Schuldenstandsianderung (, deficit-debt adjustments*)
wird mit null angesetzt.
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Tabelle 7 Haushaltslage des Staates

(in % des BIP)

\ 1996\ 1997\ 1998\ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Einnahmen insgesamt . . 34,3 34,2 36,3 38,0 37,3 39,7
Laufende Einnahmen . . 34,2 34,1 36,2 38,0 37,3 39,6
Direkte Steuern . . 10,2 11,2 11,5 11,8 11,6 9.8
Indirekte Steuern . . 11,6 11,2 13,0 13,7 13,9 16,8
Sozialbeitrige . . 7,2 7,0 6,9 7,2 7,0 7,2
Sonstige laufende Einnahmen . . 5,1 4,7 4,9 5,3 4.8 5,8
Vermogenswirksame Einnahmen . . 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1
Ausgaben insgesamt . . 38,6 38,7 38,7 40,4 41,9 46,1
Laufende Ausgaben . . 35,0 35,4 35,1 36,8 38,2 42,0
Arbeitnehmerentgelte . . 14,2 14,3 14,2 14,0 14,4 15,9
Monetire Sozialleistungen . . . . . . . .
Zinsausgaben . . 3,2 32 3,5 3,6 3,3 3,5
Darunter: Auswirkungen von Swaps und FRAs . . 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige laufende Ausgaben . . . . . . . .
Vermogenswirksame Ausgaben . . 3,6 33 3,6 3,6 3,7 4,1
Finanzierungssaldo . . -4,3 -4,5 -2,4 -2,4 -4,6 -6,4
Primérsaldo . . -1,1 -1,4 1,1 1,2 -1,3 -2,9
Finanzierungssaldo abziiglich 6ffentlicher
Investitionsausgaben . . -1,3 -2,0 0,6 0,7 -1,5 -2,9

Quellen: ESZB und Européaische Kommission.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. Zinsausgaben entsprechend der Abgrenzung im Rahmen des Verfah-
rens bei einem tibermaBigen Defizit. Die Position ,Auswirkungen von Swaps und FRAs‘ entspricht der Differenz zwischen der Definition
von Zinsen (bzw. Finanzierungssaldo) nach dem Verfahren bei einem iiberméBigen Defizit und der im ESVG 95 enthaltenen Definition.
Siehe Verordnung (EG) Nr. 2558/2001 des Europdischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf die Neuzuordnung von Ausgleichszah-
lungen aufgrund von Swapvereinbarungen und Forward Rate Agreements.

Tabelle 8 Voraussichtliche Entwicklung des Altenquotienten

\ 2000\ 2010\ 2020\ 2030\ 2040\ 2050

Altenquotient (Bevolkerung im Alter von 65 Jahren und ilter in
Relation zur Bevolkerung zwischen 15 und 64 Jahren) 17,6 19,8 25,5 31,6 34,4 39,3

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage der World Population Prospects der Vereinten Nationen von 2002 (mittlere Variante).
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3 WECHSELKURSENTWICKLUNG

Tabelle 9 (a) Wechselkursstabilitat

Teilnahme am Wechselkursmechanismus (WKM II) Nein
Teilnahme seit -
Abwertung des bilateralen Leitkurses auf eigene Initiative des Landes -

Maximale Abweichung nach oben und unten " Maximale Abweichung Maximale Abweichung
nach oben nach unten

1. Oktober 2002 bis 30. September 2004:
Euro 0,2 -2,7

Quelle: EZB.
1) Maximale Abweichung des Wechselkurses gegeniiber dem Euro ab Oktober 2002 (in %). Gleitender Zehntagesdurchschnitt der borsen-
taglichen Notierungen.

(b) Wichtige Indikatoren fiir Wechselkursspannungen de Zypern-Pfund

(Durchschnitt des Dreimonatszeitraums, der mit dem angegebenen Monat endet)

Dez.| Mirz Juni | Sept. Dez.| Mirz Juni |  Sept.
2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004
Wechselkursvolatilitat " 0,5 0,7 0,8 0,9 0,6 0,4 0,3 0,6
Differenz der kurzfristigen Zinssétze ? 1,3 1,4 1,5 1,7 1,7 1,8 2,7 3,1

Quellen: Nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

1) Auf Jahresrate hochgerechnete monatliche Standardabweichung der taglichen prozentualen Verdnderungen des Wechselkurses gegen-
iiber dem Euro (in %).

2) Differenz der Dreimonats-Interbankenzinssitze gegentiber dem Dreimonats-EURIBOR (in Prozentpunkten).

Abbildung 6 Zypern-Pfund: Wechselkurs

gegeniiber dem Euro

(Tageswerte; Durchschnitt des Monats Oktober 2002 = 100;
1. Oktober 2002 bis 30. September 2004)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Eine Aufwartsbewegung der Kurve bedeutet eine

Aufwertung und eine Abwirtsbewegung eine Abwertung des
Zypern-Pfund.
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Tabelle 10 Entwicklung des realen Wechselkurses

(Monatswerte; Abweichungen in %; September 2004 verglichen mit verschiedenen Referenzzeitraumen)

Durchschnitt Durchschnitt

Januar 1996 bis Januar 1999 bis

September 2004 September 2004

Realer Wechselkurs gegeniiber dem Euro ! 4,0 2,2
Nachrichtlich:

Nominaler effektiver Wechselkurs » 4,0 53

Realer effektiver Wechselkurs V-2 9,0 8,5

Quelle: EZB.

Anmerkung: Ein positives Vorzeichen bedeutet eine Aufwertung und ein negatives Vorzeichen eine Abwertung.

1) Unter Einbeziehung der HVPI- und VPI-Entwicklung.

2) Effektiver Wechselkurs gegeniiber dem Euro-Wahrungsgebiet, den nicht an der Wahrungsunion teilnehmenden EU-Mitgliedstaaten und

zehn anderen wichtigen Handelspartnern.

Tabelle 11 AuBenwirtschaftliche Entwicklung

(soweit nicht anders angegeben, in % des BIP)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Leistungsbilanz und Vermégensiibertragungen -5,2 -4,0 -6,6 -2,3 -5,4 -3,4 -4,7 -3,4
Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
zusammengenommen > -0,3 2,2 2,2 -0,3 4,5 10,6 0,9 6,0
Direktinvestitionen " 0,2 0,5 0,0 -0,3 7,7 7,6 5,9 3,8
Wertpapieranlagen " -0,5 1,7 2,2 0,0 -3,2 3,0 -5,0 2,2
Netto-Auslandsvermdgensstatus V- 3- 9,3 1,2
Ausfuhr (Waren und Dienstleistungen) V-3 47,7 47,8 442 45,2 56,5 58,3 52,7 48,0
Einfuhr (Waren und Dienstleistungen) V-* 53,0 51,9 50,9 48,0 57,9 56,6 53,9 49,7
Warenausfuhr in das Euro-Wihrungsgebiet > © 17,4 16,9 22,3 22,7 18,7 18,6 22,1 22,9
Wareneinfuhr aus dem Euro-Wiahrungsgebiet > © 35,0 33,8 40,9 38,6 38,3 39,6 42,4 45,0
Nachrichtlich:
Warenausfuhr in die EU 25 -9 29,9 28,3 39,8 42,5 38,4 40,0 53,5 58,4
Wareneinfuhr aus der EU 25 % 49.6 48,3 55,8 53,5 52,5 52,1 54,1 56,9

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

1) Ab dem Jahr 2000 wurde die Zahlungsbilanzstatistik anhand der Definition von Gebietsansassigkeit der 5. Auflage des ,,Balance of

Payments Manua“ erstellt.
2) Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
3) Zahlungsbilanzstatistik.

4) Ein vollstandiger Ausweis des Auslandsvermogensstatus erfolgte erstmals fiir das Referenzjahr 2002. In den Jahren davor wurde der Aus-
landsvermogensstatus nur teilweise ermittelt, sodass fiir die Zeit vor 2002 keine vollstdndigen Angaben zur Auslandsposition vorliegen.

5) AuBenhandelsstatistik.
6) In % der gesamten Ausfuhr/Einfuhr.
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4 ENTWICKLUNGDES LANGFRISTIGEN ZINSSATZES

Tabelle 12 Langfristige Zinssatze

(in %; Durchschnitt des Referenzzeitraums)

Sept. 2003 bis

Mai 2004 Juni 2004 Juli 2004 Aug. 2004 Aug. 2004

Langfristiger Zinssatz " 5,2 5,5 6,6 6,6 5%
Referenzwert ¥ 6,4
Euro-Wihrungsgebiet ¥ 4,4 4,4 4,3 4,2 4,3

Quellen: EZB und Dienste der Europédischen Kommission.

1) Der langfristige Zinssatz von Zypern wurde anhand von Primarmarktrenditen ermittelt.

2) Fiir den Zeitraum von September 2003 bis August 2004 berechnet als ungewichtetes arithmetisches Mittel der Zinssétze in Finnland,
Dénemark und Schweden zuziiglich 2 Prozentpunkten.

3) Die Durchschnittswerte fiir das Euro-Wahrungsgebiet dienen lediglich der Information.

Abbildung 7

(Monatsdurchschnitte in %)

(a) Langfristiger Zinssatz (b) Differenz des langfristigen Zinssatzes bzw. der HVPI-Inflation
gegeniiber dem Euro-Wihrungsgebiet

= Differenz des langfristigen Zinssatzes gegeniiber
dem Euro-Wihrungsgebiet
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dem Euro-Wihrungsgebiet
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Quellen: EZB und Dienste der Europédischen Kommission.
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4 LETTLAND
4.1 PREISENTWICKLUNG

Im Referenzzeitraum von September 2003 bis
August 2004 betrug die am HVPI gemessene
Inflationsrate in Lettland im Durchschnitt
4,9 % und lag somit deutlich liber dem Refe-
renzwert von 2,4 % (siehe Tabelle 1).

Uber einen ldngeren Zeitraum hinweg war
beim Anstieg der Verbraucherpreise in Lett-
land ein breiter Abwértstrend zu verzeichnen
(siche Abbildung 1). Die durchschnittliche
Jahresrate der HVPI-Inflation ging von 8,1 %
im Jahr 1997 auf 2,1 % im Jahr 1999 zuriick
und blieb bis 2002 auf einem Niveau von rund
2 %. Der Trend kehrte sich 2003 um, als die
Inflation auf 2,9 % anstieg, was vor allem in
der Zunahme der Importpreise aufgrund der
Abwertung des Lats gegentliber dem Euro und
dem besonders starken Anstieg der administ-
rierten Preise begriindet lag. Die Eindimmung
der Inflation war auf eine Reihe von wichtigen
politischen Entscheidungen zurilickzufiihren;
dazu gehort insbesondere die Ausrichtung der
Geldpolitik auf das Erreichen von Preisstabili-
tat als ihrem vorrangigen Ziel, das auch im Ge-
setz liber die Latvijas Banka verankert wurde,
sowie die Annahme eines festen Wechselkurs-
regimes. Im Rahmen des im Februar 1994 ein-
geflihrten Wechselkurssystems wurde der Lats
mit einer Paritdt von 0,7997 LTL und einer en-
gen Schwankungsbreite von £1 % an das Son-
derziehungsrecht (SZR) gekoppelt.! Der Infla-
tionsabbau wurde auch von finanzpolitischen
und sonstigen politischen Malnahmen getra-
gen.

Der Inflationsriickgang wurde in einer Phase
robusten Wachstums des realen BIP erzielt, das
in der Zeit von 1996 bis 2003 im Durchschnitt
bei iber 6 % lag (sieche Tabelle 2). Die Arbeits-
losenquote ist im Beobachtungszeitraum zwar
allmahlich zurlickgegangen, liegt aber trotz des
dynamischen Wirtschaftswachstums nach wie
vor auf hohem Niveau. Die Wachstumsrate der
Lohnstiickkosten war seit 1996 stark riicklaufig
und wies im Zeitraum 2000—2002 ein negatives
Vorzeichen auf. Dies ist darauf zuriickzufiih-
ren, dass sich der Anstieg des Arbeitnehmerent-

gelts je Arbeitnehmer bei einem nach wie vor
hohen Zuwachs der Arbeitsproduktivitat ver-
langsamt hat. Der Abwartstrend beim Wachs-
tum der Lohnstiickkosten kehrte sich 2003 um,
als das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
merklich zunahm und deutlich starker anstieg
als die Produktivitidtsgewinne. Das beschleu-
nigte Lohnwachstum war vor allem auf die Ent-
wicklung im Dienstleistungssektor zuriickzu-
flihren, insbesondere in den Teilsektoren, in
denen die Lohne und Gehélter deutlich unter
dem wirtschaftlichen Durchschnitt lagen, so-
wie auf die Besoldungsreform im oOffentlichen
Dienst. Angesichts des ausgeprigten Offnungs-
grads der lettischen Volkswirtschaft iben Im-
portpreisverdanderungen einen starken Einfluss
auf die Entwicklung der inldndischen Preise
aus. Die Importpreise, die von 1996 bis 1999
kriftig gesunken waren, nahmen ab dem Jahr
2000 wieder zu, was auf Wechselkursbewegun-
gen und insbesondere auf das Erstarken des
Euro gegeniiber dem US-Dollar zuriickzufiih-
ren ist. Insgesamt wiesen die Importpreise im
hier betrachteten Zeitraum recht hohe Schwan-
kungen auf. Andere wichtige Preisindizes ha-
ben sich weitgehend dhnlich entwickelt wie die
am HVPI gemessene Teuerungsrate (siche Ta-
belle 2).

Betrachtet man die jiingsten Entwicklungen
und Prognosen, so setzte die Jahresrate der
HVPI-Inflation im ersten Halbjahr 2004 ihren
deutlichen Anstieg fort und belief sich im Au-
gust auf 7,8 % (siche Tabelle 3a). Der jiingste
beschleunigte Preisauftrieb wurde im Wesent-
lichen durch das Zusammenwirken einmaliger
Faktoren im Zusammenhang mit dem EU-
Beitritt (Anderungen der Mehrwert- und der
Verbrauchsteuer, hohere Importpreise auf-
grund von Zoéllen) sowie durch Anpassungen
der administrierten Preise, einen Preisanstieg
bei unverarbeiteten Nahrungsmitteln und Ol-
preiserhohungen hervorgerufen. Sobald die

1 Das SZR ist eine Korbwdhrung, die sich aus dem US-Dollar
(45 %), dem Euro (29 %), dem japanischen Yen (15 %) und dem
Pfund Sterling (11 %) zusammensetzt, wobei die (in Klammern
angegebenen) Gewichte mit Wirkung vom 1. Januar 2001 vom
IWF entsprechend der Bedeutung dieser Wahrungen im interna-
tionalen Handels- und Finanzverkehr festgesetzt wurden.
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Auswirkungen dieser Faktoren nachlassen,
diirfte die Inflationsrate allmahlich wieder sin-
ken. Fiir die nahere Zukunft ergeben die Prog-
nosen der meisten wichtigen internationalen
Institutionen eine Inflationsrate von 4,0 % bis
5,8 % fiir 2004 und 3,3 % bis 3,5 % fiir 2005
(siehe Tabelle 3b). Diese Rate liegt deutlich
unter der jlingsten Inflationsprognose der Lat-
vijas Banka von 7 % fiir 2004. Die Latvijas
Banka schitzt, dass Anhebungen der indirek-
ten Steuern und administrierten Preise im Jahr
2004 zu einer Inflationssteigerung von rund
1,6% Prozentpunkten fithren werden. Auf-
wartsrisiken fiir die Inflation sind hauptsach-
lich durch die moglichen Zweitrundeneffekte
gegeben, die vom derzeit hohen Inflationsni-
veau und der dynamischen Inlandsnachfrage,
die von der raschen Ausweitung des Kreditvo-
lumens angeheizt wird, ausgehen.

Aufldngere Sicht hdngt die Schaffung eines der
Preisstabilitdt forderlichen Umfelds in Lett-
land unter anderem von der Durchfiihrung ei-
ner soliden Wirtschaftspolitik und insbe-
sondere von finanzpolitischer Disziplin ab.
Die Lohnzuwichse sollten mit dem Wachstum
der Arbeitsproduktivitit im Einklang stehen
und die Entwicklung in den Wettbewerbslan-
dern berticksichtigen. Zwar durchliefen die
lettischen Giitermarkte in den Neunzigerjah-
ren einen Liberalisierungsprozess und gelten
als recht effizient funktionierende Mairkte,
aber laut der Latvijas Banka liegt der Anteil der
administrierten Preise am lettischen VPI-Wa-
renkorb bei 16 %. Dies konnte darauf hindeu-
ten, dass Spielraum fiir eine weitere Flexibili-
sierung der Gltermérkte besteht. Der lettische
Arbeitsmarkt kann als recht flexibel beschrie-
ben werden. Allerdings sind nach wie vor eini-
ge Strukturprobleme vorhanden. Insbesondere
bedarf es weiterer Mainahmen, um gegen das
Auseinanderklaffen des Angebots und der
Nachfrage von beruflichen Qualifikationen,
die geringe interregionale Mobilitdt der Ar-
beitskrifte und die hohen Steuer- und Abga-
benkeile auf den Faktor Arbeit vorzugehen.
Fortschritte auf diesem Gebiet kdnnten dazu
beitragen, das Produktionspotenzial zu erho-
hen und die hohe Arbeitslosigkeit in Lettland
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zu reduzieren. Der Aufholprozess diirfte
zudem auch die Inflation in den kommenden
Jahren beeinflussen, wobei allerdings schwer
abzuschitzen ist, in welchem Umfang dies ge-
schehen wird.

4.2 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN

Die Defizitquote des Staatssektors belief sich
im Referenzjahr 2003 auf 1,5 % und lag damit
deutlich unter dem Referenzwert von 3 %;
auch die offentliche Schuldenquote blieb mit
14,4 % deutlich unterhalb des Referenzwerts
von 60 %. Im Vergleich zum Vorjahr nahm die
Defizitquote um 1,2 Prozentpunkte ab, und
die Schuldenquote legte um 0,3 Prozentpunkte
zu. Fiir 2004 werden ein Anstieg der Defizit-
quote auf 2,0 % und eine Erhéhung der Schul-
denquote auf 14,7 % prognostiziert. Im Jahr
2002 iibertraf die Defizitquote das Verhiltnis
der 6ffentlichen Investitionsausgaben zum BIP
um 1,4 Prozentpunkte, wahrend dies 2003
nicht der Fall war (siche Tabelle 4). Lettland
verzeichnet derzeit kein iibermafiges Defizit.

Im Zeitraum von 1996 bis 2003 erhohte sich
die offentliche Schuldenquote um 0,6 Pro-
zentpunkte (siehe Abbildung 2a und Tabel-
le 5). Nach einem anfianglichen Riickgang der
Schuldenquote bis 1998 kehrte diese bis zum
Jahr 2000 anndhernd auf ihren Stand von 1996
zuriick und stieg bis 2003 um weitere 1,5 Pro-
zentpunkte an. Abbildung 2b zeigt im Einzel-
nen, dass flir die Zunahme der offentlichen
Schuldenquote in erster Linie das vor allem in
den Jahren 1999, 2000 und 2002 hohe Primér-
defizit ausschlaggebend war. ., Deficit-debt
adjustments® wirkten sich insgesamt — insbe-
sondere aber im Jahr 2002 — schuldenquoten-
mindernd aus (siche Tabelle 6). Auch das
Wachstum/Zins-Differenzial trug unter dem
Strich leicht zur Verringerung der Schulden-
quote bei, da es im gesamten Zeitraum von
2000 bis 2003 positiv war. Unabhédngig von der
im Fall Lettlands vergleichsweise niedrigen
Ausgangshohe der offentlichen Verschuldung
konnen die Mitte der Neunzigerjahre und seit
dem Jahr 2000 beobachteten Verlaufsmuster



als ein Indikator fiir den engen Zusammenhang
zwischen Priméardefiziten und negativer Schul-
denentwicklung gesehen werden. In diesem
Zusammenhang sei erwahnt, dass der Anteil
der offentlichen Schulden mit kurzer Laufzeit
von 1996 bis 2002 stetig zuriickging und im
Jahr darauf kriftig zulegte (siche Tabelle 5).
Anhand der Zahlen fiir 2003 1dsst sich feststel-
len, dass der Anteil dieser Schulden beachtlich
ist, die Finanzierungssalden unter Berlicksich-
tigung des Niveaus der Schuldenquote jedoch
verhiltnismaBig schwach auf Anderungen der
Zinssatze reagieren. Der Anteil der Fremd-
wahrungsschuld, der in der Zeit von 1996 bis
2003 recht stabil war, ist hoch; seit dem Jahr
2001 lauten diese Schulden iiberwiegend auf
Euro. Zudem reagieren die Finanzierungssal-
den angesichts der niedrigen Schuldenquote
relativ schwach auf Wechselkursidnderungen.
Die lettische Wéahrung ist an das Sonderzie-
hungsrecht des IWF gekoppelt; das Wechsel-
kurssystem funktioniert dhnlich wie ein Cur-
rency Board.

Seit 1996 ist ein Verlaufsmuster schwankender
Defizitquoten erkennbar. Nach nahezu ausge-
glichenen oder einen Uberschuss aufweisen-
den Haushaltspositionen in den Jahren 1996
bis 1998 wurde 1999 ein Defizit in Hohe von
4.9 % des BIP verzeichnet. Der Haushaltsfehl-
betrag in Relation zum BIP verringerte sich
anschlieBend auf 2,8 % im Jahr 2000 bzw.
2,1 % im Jahr 2001 und belief sich 2003 auf
1,5 % (siche Abbildung 3a und Tabelle 7). Fiir
die Mitgliedstaaten, die der EU am 1. Mai
2004 beitraten, liegen keine nach einem ein-
heitlichen Verfahren bestimmten konjunktur-
bereinigten Finanzierungssalden vor. Daher
sind die Veranderungen des Finanzierungssal-
dos in Abbildung 3b nicht nach konjunkturel-
len und nichtkonjunkturellen Faktoren aufge-
gliedert. Die nicht konjunkturbedingten Ver-
anderungen des Finanzierungssaldos konnten
entweder auf eine dauerhafte strukturelle Ver-
dnderung oder den Einfluss temporiarer Mal3-
nahmen zuriickgehen. Die verfligbaren Anga-
ben deuten darauf hin, dass Maflnahmen mit
zeitlich begrenzter Wirkung im Jahr 2003 zu
einer Erhohung der Defizitquote um 0,1 Pro-

zentpunkte gefiihrt haben, wiahrend 2002 per
saldo keine derartigen Effekte zu verzeichnen
waren.

Die Untersuchung der Entwicklung anderer
finanzpolitischer Indikatoren zeigt, dass die
Gesamtausgabenquote des Staates im Zeitraum
von 1996 bis 1999 anstieg, dann aber wieder
zurlickging (siehe Abbildung 4 und Tabelle 7).
Von 1999 bis 2003 sank insbesondere die Quote
der laufenden Ausgaben betrdchtlich; Grund
hierfiir waren vor allem niedrigere Sozialleis-
tungen (in Prozent des BIP), aber in geringe-
rem MafBe auch ein Riickgang der Arbeitneh-
merentgelte im 0ffentlichen Dienst in Relation
zum BIP. Im Ergebnis war die Ausgabenquote
im Jahr 2003 um 1,5 Prozentpunkte geringer
als 1996, was in erster Linie auf die Abnahme
bei den laufenden Ausgaben zuriickzufiihren
war. Die Staatseinnahmen in Relation zum
BIP stiegen von 1996 bis 1998 an und gingen in
den Jahren 1998 bis 2002 zuriick. Im Jahr 2003
waren sie hauptsidchlich aufgrund eines Riick-
gangs bei den indirekten Steuern und Sozial-
beitragen um 2,5 Prozentpunkte niedriger als
1996.

Gemal der mittelfristigen finanzpolitischen
Strategie Lettlands, die in dem vom Mai 2004
datierenden Konvergenzprogramm fiir 2004
bis 2007 dargelegt ist, und auf Basis der zum
Jahresbeginn vorliegenden Daten wird fir
2004 ein Anstieg des offentlichen Defizits auf
2,1 % des BIP und eine Erhéhung der Schul-
denquote auf 16,2 % erwartet. Die Gesamtaus-
gabenquote des Staates diirfte sich demnach
auf 37,6 %, die Gesamteinnahmenquote auf
35,6 % belaufen. Im Haushalt 2004 gibt es ge-
genwartig keinen Hinweis auf wesentliche
Mafnahmen mit zeitlich begrenzter Wirkung.
Fiir die Defizitquote wird prognostiziert, dass
sie 2005 im GroBen und Ganzen unverdndert
bleibt und bis 2007 auf 2,0 % zuriickgeht;
demgegeniiber diirfte die Schuldenquote bis
zum Jahr 2007 stetig auf 17,7 % ansteigen. Ge-
messen an den im Konvergenzprogramm ver-
anschlagten Finanzierungssalden sind in Lett-
land weitere umfassende Konsolidierungs-
schritte erforderlich, wenn das im Stabilitats-
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und Wachstumspakt festgelegte mittelfristige
Ziel eines nahezu ausgeglichenen oder einen
Uberschuss aufweisenden Haushalts erreicht
werden soll.

Der Konvergenzbericht der EZB befasst sich
nicht im Einzelnen mit der moglichen kiinfti-
gen Entwicklung der offentlichen Schulden-
quote eines Landes, wenn sich diese im Jahr
2003 auf 60 % oder weniger belief. Die gegen-
wartige Entwicklung in Lettland deutet jedoch
darauf hin, dass die Schuldenquote zwar steigen
wird, doch auf absehbare Zeit unter 60 % gehal-
ten werden kann. Angesichts des hohen Leis-
tungsbilanzdefizits sowie der deutlich iiber dem
Referenzwert liegenden Inflationsrate Lett-
lands ist eine umsichtige Finanzpolitik geboten.

Eine durch Schaffung stirkerer Arbeitsanreize
beschéftigungsfreundlichere Ausgestaltung des
Steuer- und Sozialleistungssystems konnte
ebenfalls zur Haushaltskonsolidierung beitra-
gen; dies wiirde im Hinblick auf die Vollendung
des Ubergangs zur Marktwirtschaft zugleich das
Wirtschaftswachstum fordern und die Konver-
genz der Realeinkommen vorantreiben. Wie aus
Tabelle 8 hervorgeht, ist ab circa 2010 mit einer
erheblichen Alterung der Bevolkerung zu rech-
nen. Lettland profitiert von einer niedrigen
Schuldenquote, einer sich verstirkenden voll-
stindig kapitalgedeckten Sédule der Altersver-
sorgung und davon, dass das umlagefinanzierte
Rentensystem nunmehr als System mit bei-
tragsorientierten Leistungen und fiktiver Kapi-
talverzinsung funktioniert, bei dem die Renten-
zahlungen automatisch an Verdnderungen der
Beitragsbasis und Lebenserwartung angepasst
werden. Dementsprechend diirfte das System
trotz der Bevolkerungsalterung bei stabilen Bei-
tragssdtzen ausgewogen bleiben. Allerdings ist
der Ubergang zum neuen Finanzierungssystem
der Altersvorsorge noch nicht abgeschlossen.
Die Gesamtbelastung durch die Bevolkerungs-
alterung wird sich leichter bewéltigen lassen,
indem gentigend Spielraum im Bereich der 6f-
fentlichen Finanzen geschaffen wird, bevor die
prognostizierte Verschlechterung der demogra-
phischen Lage eintritt.
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4.3 WECHSELKURSENTWICKLUNG

Im Referenzzeitraum von Oktober 2002 bis
September 2004 nahm der lettische Lats nicht
am WKM II teil (sieche Tabelle 9a). In Anbe-
tracht des Wechselkursregimes spiegelte die
Wertentwicklung des Lats in Relation zum
Euro im Berichtszeitraum vor allem Wertdnde-
rungen des Euro gegeniiber dem US-Dollar
und, in geringerem Mafe, gegeniliber dem ja-
panischen Yen und dem Pfund Sterling wider.
So schlug sich insbesondere die Stiarke des
Euro gegeniiber anderen wichtigen Wahrungen
von Oktober 2002 bis Ende 2003 in einer
gleichzeitigen Abschwiachung des Lats im Ver-
héltnis zum Euro nieder. AnschlieBend stabi-
lisierte sich der Wechselkurs des Lats zum
Euro weitgehend. Vor diesem Hintergrund no-
tierte die lettische Wihrung gegeniiber dem
Euro durchweg weit schwicher als im Durch-
schnitt des Monats Oktober 2002 (0,595 Lats =
1 Euro). Dieser Durchschnittswert wird gemaB
einer in fritheren Berichten eingefiihrten Kon-
vention zur Veranschaulichung als Referenz-
groffe herangezogen, da kein WKM-II-Leit-
kurs vorliegt; er spiegelt aber keine Einschat-
zung des angemessenen Wechselkursniveaus
wider (siehe Abbildung 5 und Tabelle 9a). In
Abbildung 5 wird diese Referenzgrofie auf 100
normiert und die Skala invertiert, sodass sich
eine Aufwertung des Lats gegeniiber dem Euro
in einer Aufwartsbewegung niederschldgt. Die
maximale Abweichung von dieser Referenz-
grofle nach unten — berechnet auf der Basis
von gleitenden Zehntagesdurchschnitten der
Tageswerte — betrug 13,1 %. Im Berichtszeit-
raum wies der Wechselkurs des Lats gegeniiber
dem Euro ein relativ hohes MaB an Volatilitat
— gemessen an den auf Jahresrate hochgerech-
neten Standardabweichungen der tdglichen
prozentualen Verdnderungen — auf (siche Ta-
belle 9b). Gleichzeitig weitete sich die Diffe-
renz der kurzfristigen Zinssdtze gegeniiber
dem Dreimonats-EURIBOR von 0,8 Prozent-
punkten im vierten Quartal 2002 auf 2,0 Pro-
zentpunkte im dritten Quartal 2004 aus (siehe
Tabelle 9b).



Im ldngerfristigen Vergleich lag der reale
Wechselkurs des lettischen Lats im September
2004 sowohl gegeniiber dem Euro als auch ef-
fektiv in der Ndhe der fiir die Zeit ab dem ers-
ten Quartal 1996 bzw. seit Einfiihrung des
Euro in den Lidndern der Wéahrungsunion im
Jahr 1999 berechneten historischen Durch-
schnittswerte (siehe Tabelle 10). Diese Werte
sind allerdings mit Vorsicht zu interpretieren,
da Lettland im Berichtszeitraum einen Trans-
formationsprozess hin zu einer Marktwirt-
schaft durchlaufen hat, der jede historische
Beurteilung der realen Wechselkursentwick-
lung erschwert. Betrachtet man die Entwick-
lung anderer auflenwirtschaftlicher Daten, so
wies Lettland in der Leistungsbilanz und bei
den Vermogensiibertragungen zusammenge-
nommen durchgingig hohe Defizite auf, die
sich im Zeitraum von 1996 bis 2003 zwischen
4,2 % und 9,5 % des BIP bewegten. 2003 belief
sich das Defizit auf 7,6 % des BIP (siche
Tabelle 11). Zur Finanzierung haben Direkt-
investitionen 2003 mit rund 2,4 % des BIP
wesentlich beigetragen, wenngleich ihr Anteil
etwas geringer ausfiel als im Jahr 2002. Die
auBenwirtschaftlichen Defizite fithrten im Aus-
landsvermogensstatus zu wachsenden Netto-
verbindlichkeiten, die sich von rund 6 % des
BIP im Jahr 1996 auf 44 % im Jahr 2003 erh6h-
ten. In diesem Zusammenhang sollte auch er-
wiahnt werden, dass es sich bei Lettland um
eine kleine offene Volkswirtschaft handelt, die
nach den jiingsten verfligbaren Daten eine
Relation des AuBlenhandels mit Waren und
Dienstleistungen zum BIP von 42,3 % bei den
Ausfuhren und 55,2 % bei den Einfuhren auf-
weist. Im Jahr 2003 betrug der Anteil der
Warenausfuhren in das Euro-Wahrungsgebiet
bzw. in die EU an den gesamten Warenausfuh-
ren 29,7 % bzw. 79,3 %, wahrend sich die ent-
sprechenden Anteile der Wareneinfuhren an
den gesamten Wareneinfuhren auf 39 % bzw.
75,4 % beliefen.

4.4 ENTWICKLUNG DES LANGFRISTIGEN
LINSSATZES

Im Referenzzeitraum von September 2003 bis
August 2004 lagen die langfristigen Zinsen in
Lettland durchschnittlich bei 5,0 % und damit
unterhalb des Referenzwerts fiir das Zinskrite-
rium von 6,4 % (siche Tabelle 12).

Von 2001 bis Anfang 2003 waren die langfristi-
gen Zinsen in Lettland riicklaufig, worin sich
ein niedriger Inflationsdruck widerspiegelte
(siehe Abbildung 6a).? Seitdem haben sie sich
stabilisiert und schwanken in einer sehr engen
Bandbreite um einen Satz von 5 %. Zum Teil
ist dies auf die sich verbessernden Emissions-
bedingungen im Einklang mit der gilinstigen
Wirtschaftsentwicklung in Lettland zuriickzu-
fiihren. Die Entwicklung der langfristigen Zin-
sen in Lettland schlug sich in der Differenz zu
den Langfristzinsen des Euro-Wéihrungsge-
biets nieder, die bis Anfang 2003 riicklaufig
war. In der Folge nahm die Zinsdifferenz dann
wieder geringfligig zu und bewegte sich bis zum
Ende des Referenzzeitraums zumeist zwischen
0,6 und 0,8 Prozentpunkten (sieche Abbildung
6b). Im August 2004 lag sie bei 0,7 Prozent-
punkten. Der geringe Abstand der Langfrist-
zinsen behauptete sich ungeachtet der ab 2003
zu verzeichnenden deutlichen Ausweitung der
Inflationsdifferenz zwischen Lettland und dem
Eurogebiet, fiir die tiberwiegend Einmalfakto-
ren verantwortlich waren (siehe Abschnitt
4.1). Die relativ stabile Entwicklung des Zins-
abstands untermauert die Fortsetzung einer
soliden Finanzpolitik in Lettland.

Ein zusammenfassender Uberblick iiber Lett-
land ist dem Abschnitt ,,Einleitung und Zu-
sammenfassung® zu entnehmen.

2 Angaben zum langfristigen Referenzzinssatz fiir Lettland liegen
ab 2001 vor.
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PREISENTWICKLUNG

Tabelle | HVPI-Inflation

(Verdanderung gegen Vorjahr in %)

2004 | 2004 | 2004 | 2004 | Sept. 2003

‘ Mai | Juni | Juli | Aug. |bis Aug. 2004

HVPI-Inflation 6,1 6,1 6,7 1.8 4,9

Referenzwert ! - - - - 2.4
Euro-

Wihrungsgebiet ¥ 2,5 24 23 23 2,1

Quelle: Eurostat.

1) Fiir den Zeitraum von September 2003 bis August 2004 berech-
net als ungewichtetes arithmetisches Mittel der jahrlichen Infla-
tionsraten von Finnland, Ddnemark und Schweden zuziiglich
1,5 Prozentpunkten.

2) Die Angaben zum Euro-Wéhrungsgebiet dienen lediglich der
Information.

Abbildung | Preisentwicklung

(durchschnittliche Verianderung gegen Vorjahr in %) "
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Quellen: Eurostat und nationale Statistiken.
1) Die Angaben fiir 2004 beziehen sich auf den Zeitraum von
Januar bis August.

Tabelle 2 Inflationskennziffern und wichtige gesamtwirtschaftliche Eckdaten

(soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %)

| 1996 1997| 1998| 1999 2000 2001 | 2002] 2003
Inflationskennziffern
HVPI - 8,1 4,3 2,1 2,6 2,5 2,0 2,9
VPI 17,6 8,4 4,7 2,4 2,7 2,6 1,9 2,9
VPI ohne (Netto-)Anderungen der indirekten Steuern - - - - - - - -
Deflator des privaten Verbrauchs 16,3 8,7 4,7 1,7 3,5 2,6 2,2 2,9
BIP-Deflator 14,9 7,0 4,6 4,8 3,8 2,1 3,4 3,4
Erzeugerpreise - - - - - - 0,4 1,7
Wichtige gesamtwirtschaftliche Eckdaten
Wachstum des realen BIP 3,8 8,3 4,7 33 6,9 8,0 6.4 7,5
Produktionsliicke (in Prozentpunkten) - - - - - - - -
Arbeitslosenquote (in %) 20,7 15,2 14,3 14,0 13,7 12,9 12,6 10,5
Lohnstiickkosten (Gesamtwirtschaft) 20,4 8,9 1,1 2,2 -2,9 -2,2 -0,4 49
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer (Gesamtwirtschaft) 27,3 13,0 6,2 7,5 6,9 3,4 4.4 10,8
Arbeitsproduktivitit (Gesamtwirtschaft) 5,8 3,7 5,0 5,2 10,1 5,7 4.8 5,6
Importdeflator fiir Waren und Dienstleistungen 12,2 9,3 0,4 -4,4 6,7 0,7 4,2 5,8
Wechselkurs » -2,0 5,4 1,1 4,1 7,9 -0,1 -3,3 -6,5

Geldmenge (M3) ¥ -
Kreditvergabe der Banken ¥ -
Aktienkurse (RICI) -
Preise fiir Wohnimmobilien -

- - 78 268 20,2 18,0 212
- 504 153 378 498 36,5 375
- - 54 00 74 30,7 135,5

Quellen: Eurostat und nationale Statistiken (VPI).

Anmerkung: Ein positives (negatives) Vorzeichen bedeutet eine Aufwertung (Abwertung).

1) Industrie ohne Baugewerbe, Inlandsabsatz.

2) Die Definition entspricht den Richtlinien der IAO. Bei der Berechnung der Zahlen fiir 1996/1997 wurde die nationale Abgrenzung

zugrunde gelegt.
3) Nominaler effektiver Wechselkurs.

4) Prozentuale Verdnderung der Jahresendstinde gegeniiber dem Vorjahr, gemah EZB-Definition.

EIB
Konvergenzbericht
2004

LETTLAND




Tabelle 3 Jiingste Preisentwicklung und Inflationsprognosen

soweit nicht anders angege en, Veranaerun, €gen vVorjanr in 7o
(soweit nicht and; gegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %)

(a) Jiingste Entwicklung des HVPI

2004
April Mai Juni Juli Aug.
HVPI
Veridnderung gegen Vorjahr in % 5,0 6,1 6,1 6,7 7,8
Veridnderung des Durchschnitts der letzten 3 Monate
gegeniiber den 3 vorhergehenden Monaten, auf Jahresrate
hochgerechnet, saisonbereinigt 7,4 9,1 9,7 10,7 10,5
Verdnderung des Durchschnitts der letzten 6 Monate
gegeniiber den 6 vorhergehenden Monaten, auf Jahresrate
hochgerechnet, saisonbereinigt 4,8 5,4 6,4 7,5 8.3
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
(b) Inflationsprognosen
2004 2005
Européische Kommission (Frithjahr 2004), HVPI 4,0 3,5
OECD (Mai 2004), VPI . .
IWF (September 2004), VPI 5,8 3,5
Consensus Economics (September 2004), VPI 4,7 3,3

Quellen: Europdische Kommission, OECD, IWF und Consensus Economics.
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2 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN

Tabelle 4 Finanzlage des Staates

(in % des BIP)

LETTLAND

\ 2002 | 2003 | 20040
Finanzierungssaldo -2,7 -1,5 -2,0
Referenzwert -3 -3 -3
Finanzierungssaldo abziiglich 6ffentlicher Investitionsausgaben 2 -1,4 -0,0 -0,1
Bruttoverschuldung des Staates 14,1 14,4 14,7
Referenzwert 60 60 60

Quellen: Projektionen der Dienste der Europdischen Kommission und EZB-Berechnungen.
1) Projektionen der Dienste der Europédischen Kommission.
2) Ein negatives Vorzeichen zeigt an, dass das Haushaltsdefizit die Investitionsausgaben tiberschreitet.

Abbildung 2 Bruttoverschuldung des Staates

(in % des BIP)

(a) Stand am Jahresende (b) Veriinderung gegen Vorjahr und Bestimmungsfaktoren
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Quellen: Europaische Kommission und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Negative Werte in Abbildung 2b zeigen einen Beitrag des jeweiligen Faktors zum Riickgang der Schuldenquote an, wahrend
positive Werte einen Beitrag zu ihrem Anstieg anzeigen.

elle 5 Bruttoverschuldung des Staates — strukturelle Merkmale

\ 1996\ 1997\ 1998\ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Gesamtverschuldung (in % des BIP) 13,8 11,1 9,8 12,6 12,9 14,9 14,1 14,4
Aufschliisselung nach Wihrungen
(in % des Gesamtbetrags)

In Inlandswihrung 41,5 44,6 39,0 30,7 37,8 36,1 37,7 40,1
In Fremdwihrungen 58,5 55,4 61,0 69,3 62,2 63,9 62,3 59,9
Euro " 9,7 10,9 17,0 37,3 29,2 39,8 41,6 46,7
Andere Fremdwiahrungen 48,8 44,6 44,0 32,0 33,0 24,2 20,7 13,2
Verschuldung gegeniiber Inland
(in % des Gesamtbetrags) 46,2 443 39,3 35,4 42,6 38,6 42,4 49,7
Durchschnittliche Restlaufzeit . 5,5 6,0 5,5 5,5 5,5 4.5 4.7

Aufschliisselung nach Laufzeit?

(in % des Gesamtbetrags)
Kurzfristig (bis einschlieBlich 1 Jahr) 33,0 29,4 15,7 14,8 11,1 6,3 5,6 10,6
Mittel- und langfristig (iiber 1 Jahr) 67,0 70,6 84,3 85,2 88,9 93,7 94,4 89,4

Quellen: ESZB und Europédische Kommission.

Anmerkung: Jahresendstidnde. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

1) Umfasst auf Euro lautende Schulden und fiir den Zeitraum vor 1999 Schulden, die auf ECU oder auf die Wiahrung eines Mitgliedstaats,
der den Euro eingefiihrt hat, lauten.

2) Ursprungslaufzeit.

EIB
Konvergenzbericht
2004



Abbildung 3 Finanzierungssaldo des Staates

(in % des BIP)

(a) Hohe (b) Veriinderung gegen Vorjahr und Bestimmungsfaktoren

mmmm  Konjunkturelle Faktoren
wmmmm  Nichtkonjunkturelle Faktoren
= = = Verinderung insgesamt

2 2 4 4
/\ 2 ~ 2
0 7 N 0 . R .
\ 0 . . e . 0
9 ~ |2 5 ? M

~ 2 . © 2
4 \ / 4 S e
\Vd =4 S8y 4

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Quellen: Europaische Kommission und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Negative Werte in Abbildung 3b zeigen einen Beitrag zum Anstieg des Defizits an, wiahrend positive Werte einen Beitrag zu
seiner Verringerung anzeigen.

Tabelle 6 Differenz Defizit/Schuldenstandsinderung (,,deficit-debt adjustments®) des Staates

(in % des BIP)
\ 1996\ 1997\ 1998\ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Schuldenstandsdnderung 1,1 -0,8 -0,3 3,6 1,5 3,2 0,5 1,7
Finanzierungssaldo -0,5 1,5 -0,6 -4,9 -2,8 -2,1 -2,7 -1,5
Differenz Defizit/Schuldenstandsinderung 0,7 0,6 -1,0 -1,3 -1,3 1,1 -2,2 0,2
Nettoerwerb (+)/NettoveriuBierung (-) von Finanzaktiva . . -1,0 -1,0 -1,5 1,4 -1,6 1,1
Bargeld und Einlagen . . 0,3 0,6 -0,9 2,0 -0,8 0,3
Kredite und Wertpapiere ohne Aktien . -0,2 0,0 0,1 -0,1 -0,4 0,0
Aktien und sonstige Anteilsrechte -0,5 -1,6 -1,3 -0,3 -0,8 -0,5 -0,7 -0,0
Privatisierungen -0,5 -1,6 -1,4 -0,4 -0,9 -0,6 -0,8 -0,2
Kapitalerhhungen . . 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,2
Andere . . 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Finanzaktiva . . 0,2 -1,3 0,1 0,1 0,4 0,8
Bewertungsinderungen der 6ffentlichen Verschuldung -0,0 0,1 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,3 0,4
Wechselkursinderungen -0,0 0,1 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,3 0,4
Sonstige Bewertungseffekte ! 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Schuldenstandsinderungen? . . 0,0 -0,1 0,2 -0,3 -0,8 -1,4

Quellen: ESZB und Européische Kommission.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

1) Umfassen auch Differenzen zwischen der Bewertung zum Nennwert und zum Marktwert zum Zeitpunkt der Begebung.

2) Transaktionen in sonstigen Passiva des Staates und Reklassifizierungen von institutionellen Einheiten. Dieser Posten kann auch be-
stimmte Fille von Schuldeniibernahmen enthalten.
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Abbildung 4 Ausgaben und Einnahmen des

Staates

(in % des BIP)
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Quelle: Europédische Kommission.

Tabelle 7 Haushaltslage des Staates

(in % des BIP)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Einnahmen insgesamt 37,0 38,3 40,6 37,4 35,1 34,4 33,1 34,5
Laufende Einnahmen 36,2 36,5 38,9 36,6 34,4 33,9 32,8 34,3
Direkte Steuern 7,7 8.8 9,4 8,9 8.3 8,5 8,7 8,5
Indirekte Steuern 12,6 13,1 14,0 13,2 11,7 11,2 10,7 11,5
Sozialbeitrige 11,1 10,9 11,0 11,0 10,2 9,4 9,6 9,2
Sonstige laufende Einnahmen 4,9 3,8 4,5 3,6 4,1 4.8 3,9 5,2
Vermogenswirksame Einnahmen 0,7 1,8 1,7 0,8 0,7 0,5 0,3 0,1
Ausgaben insgesamt 37,5 36,8 41,3 42,3 37,9 36,5 35,8 36,0
Laufende Ausgaben 34,1 33,4 37,3 37,9 34,2 32,8 32,1 32,6
Arbeitnehmerentgelte 11,1 10,7 11,0 11,4 10,9 10,3 10,6 11,1
Monetdre Sozialleistungen 13,1 12,8 13,7 15,1 12,5 11,3 10,3 9,6
Zinsausgaben 1,6 1,0 0,8 0,8 1,0 1,0 0,8 0,8
Darunter: Auswirkungen von Swaps und FRAs 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige laufende Ausgaben 8,4 8,9 11,8 10,7 9,7 10,3 10,4 11,2
Vermogenswirksame Ausgaben 3,3 3,5 3,9 4.4 3,8 3,7 3,7 3,4
Finanzierungssaldo -0,5 1,5 -0,6 -4,9 -2,8 -2,1 -2,7 -1,5
Priméarsaldo 1,1 2,5 0,2 -4,1 -1,8 -1,1 -1,9 -0,7
Finanzierungssaldo abziiglich 6ffentlicher
Investitionsausgaben 1,9 3,7 0,8 -3,4 -1,5 -1,0 -1,4 -0,0

Quellen: ESZB und Europédische Kommission.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. Zinsausgaben entsprechend der Abgrenzung im Rahmen des Verfah-
rens bei einem tibermaBigen Defizit. Die Position ,Auswirkungen von Swaps und FRAs* entspricht der Differenz zwischen der Definition
von Zinsen (bzw. Finanzierungssaldo) nach dem Verfahren bei einem iiberméBigen Defizit und der im ESVG 95 enthaltenen Definition.
Siehe Verordnung (EG) Nr. 2558/2001 des Européischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf die Neuzuordnung von Ausgleichszah-
lungen aufgrund von Swapvereinbarungen und Forward Rate Agreements.

Tabelle 8 Voraussichtliche Entwicklung des Altenquotienten

\ 2000\ 2010\ 2020\ 2030\ 2040\ 2050

Altenquotient (Bevolkerung im Alter von 65 Jahren und ilter in
Relation zur Bevolkerung zwischen 15 und 64 Jahren) 22,5 25,6 29,1 37,3 43,8 56,1

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage der World Population Prospects der Vereinten Nationen von 2002 (mittlere Variante).
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3 WECHSELKURSENTWICKLUNG

Tabelle 9 (a) Wechselkursstabilitat

Teilnahme am Wechselkursmechanismus (WKM II) Nein
Teilnahme seit -
Abwertung des bilateralen Leitkurses auf eigene Initiative des Landes -

Maximale Abweichung nach oben und unten " Maximale Abweichung Maximale Abweichung
nach oben nach unten

1. Oktober 2002 bis 30. September 2004:
Euro 0,1 -13,1

Quelle: EZB.
1) Maximale Abweichung des Wechselkurses gegeniiber dem Euro ab Oktober 2002 (in %). Gleitender Zehntagesdurchschnitt der borsen-
taglichen Notierungen.

(b) Wichtige Indikatoren fiir Wechselkursspannungen des lettischen Lats

(Durchschnitt des Dreimonatszeitraums, der mit dem angegebenen Monat endet)

Dez.| Mirz Juni Sept. Dez.| Mirz Juni | Sept.
2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004
Wechselkursvolatilitat " 4,7 5,7 6,3 6,4 5,4 5.8 5,6 3,9
Differenz der kurzfristigen Zinssétze ? 0,8 1,1 1,4 1,7 1,9 2,2 2,2 2,0

Quellen: Nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

1) Auf Jahresrate hochgerechnete monatliche Standardabweichung der tdglichen prozentualen Verdnderungen des Wechselkurses gegen-
iber dem Euro (in %).

2) Differenz der Dreimonats-Interbankenzinsséitze gegeniiber dem Dreimonats-EURIBOR (in Prozentpunkten).

Abbildung 5 Lettischer Lats: Wechselkurs

gegeniiber dem Euro

(Tageswerte; Durchschnitt des Monats Oktober 2002 = 100;
1. Oktober 2002 bis 30. September 2004)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Eine Aufwartsbewegung der Kurve bedeutet eine
Aufwertung und eine Abwartsbewegung eine Abwertung des letti-
schen Lats.
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Tabelle 10 Lettischer Lats: Entwicklung des realen Wechselkurses

(Monatswerte; Abweichungen in %; September 2004 verglichen mit verschiedenen Referenzzeitraumen)

Durchschnitt Durchschnitt

Januar 1996 bis Januar 1999 bis

September 2004 September 2004

Realer Wechselkurs gegeniiber dem Euro ! 1,5 -4,0
Nachrichtlich:

Nominaler effektiver Wechselkurs » -4,4 -7,2

Realer effektiver Wechselkurs -2 2,8 -1,4

Quelle: EZB.

Anmerkung: Ein positives Vorzeichen bedeutet eine Aufwertung und ein negatives Vorzeichen eine Abwertung.

1) Unter Einbeziehung der HVPI- und VPI-Entwicklung.

2) Effektiver Wechselkurs gegeniiber dem Euro-Wahrungsgebiet, den nicht an der Wahrungsunion teilnehmenden EU-Mitgliedstaaten und
zehn anderen wichtigen Handelspartnern.

Tabelle 11 AuBenwirtschaftliche Entwicklung

(soweit nicht anders angegeben, in % des BIP)

\ 1996\ 1997\ 1998\ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Leistungsbilanz und Vermdgensiibertragungen -5,1 -5,4 -9,5 -8,8 -4,2 -7,2 -6,5 -7,6
Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
zusammengenommen ) 4,3 -1,0 4.5 8,3 0,9 3,0 0,5 0,4
Direktinvestitionen 6,8 8,4 4,6 4,6 52 1,4 2,7 2,4
Wertpapieranlagen -2,5 -9,3 -0,1 3,8 -4,2 1,6 -2,2 -2,0
Netto-Auslandsvermdgensstatus -6,3 -7,5 -17,5 -25,3 -27,5 -37,7 -41,6 -44.0
Ausfuhr (Waren und Dienstleistungen) 46,7 46,8 47,1 40,4 42,1 41,6 41,1 42,3
Einfuhr (Waren und Dienstleistungen) 54,3 54,6 59,6 49,9 49,5 51,7 51,3 55,2
Warenausfuhr in das Euro-Wéhrungsgebiet 3% 23,4 22,3 27,7 29,4 30,6 30,3 29,5 29,7
Wareneinfuhr aus dem Euro-Wihrungsgebiet -9 34,7 38,7 41,2 40,1 39,5 39,9 40,8 39,0
Nachrichtlich:
Warenausfuhr in die EU 25 39 58,2 63,0 72,1 77,7 80,7 78,6 71,7 79,3
Wareneinfuhr aus der EU 25 9% 66,0 71,1 74,3 75,3 74,0 75,7 77,3 75,4

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
1) Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

2) Zahlungsbilanzstatistik.

3) AuBenhandelsstatistik.

4) In % der gesamten Ausfuhr/Einfuhr.
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4 ENTWICKLUNGDES LANGFRISTIGEN ZINSSATZES

Tabelle 12 Langfristige Zinssatze

(in %; Durchschnitt des Referenzzeitraums)

Sept. 2003 bis

Mai 2004 Juni 2004 Juli 2004 Aug. 2004 Aug. 2004

Langfristiger Zinssatz 5,0 4,9 4,9 4,9 5,0
Referenzwert 6,4
Euro-Wihrungsgebiet ? 4,4 4,4 4,3 4,2 4,3

Quellen: EZB und Dienste der Europédischen Kommission.

1) Fiir den Zeitraum von September 2003 bis August 2004 berechnet als ungewichtetes arithmetisches Mittel der Zinssétze in Finnland,
Déanemark und Schweden zuziiglich 2 Prozentpunkten.

2) Die Durchschnittswerte fiir das Euro-Wahrungsgebiet dienen lediglich der Information.

Abbildung 6

(Monatsdurchschnitte in %)

(a) Langfristiger Zinssatz (b) Differenz des langfristigen Zinssatzes bzw. der HVPI-Inflation
gegeniiber dem Euro-Wihrungsgebiet

= Differenz des langfristigen Zinssatzes gegeniiber
dem Euro-Wiahrungsgebiet

<+« Differenz der HVPI-Inflation gegeniiber
dem Euro-Wihrungsgebiet
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Quellen: EZB und Dienste der Europédischen Kommission.
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5 LITAUEN
5.1 PREISENTWICKLUNG

Im Referenzzeitraum von September 2003 bis
August 2004 betrug die am HVPI gemessene
Inflationsrate in Litauen im Durchschnitt
-0,2 % und lag somit deutlich unter dem Refe-
renzwert von 2,4 % (siehe Tabelle 1). Aufgrund
des Zusammenwirkens von Sonderfaktoren
bildet Litauen hinsichtlich der Preisentwick-
lung derzeit eine Ausnahme.

Uber einen ldngeren Zeitraum hinweg war
beim Anstieg der Verbraucherpreise in Litauen
ein breiter Abwartstrend zu verzeichnen. Die
am HVPI gemessene Teuerungsrate ging in der
zweiten Halfte der Neunzigerjahre drastisch
zurlick, und zwar von rund 25 % im Jahr 1996
auf etwa 1 % ab dem Jahr 1999. Im Durch-
schnitt blieb die Inflationsrate bis Mitte 2002
auf diesem niedrigen Stand. Anschlieend
kehrte sie sich ins Negative, begann aber kiirz-
lich wieder zu steigen (siehe Abbildung 1). Die
Einddmmung der Inflation ist auf eine Reihe
von wichtigen politischen Entscheidungen zu-
riickzufiihren; dazu gehort insbesondere die
Ausrichtung der Geldpolitik auf das Erreichen
von Preisstabilitdt als ihrem vorrangigen Ziel,
das auch im Zentralbankgesetz verankert wur-
de. Im Jahr 1994 fiihrte Litauen eine Curren-
cy-Board-Regelung ein, in deren Rahmen der
Litas zundchst an den US-Dollar und 2002
dann an den Euro gekoppelt wurde. Der Infla-
tionsabbau wurde von Anpassungen im Bereich
der Finanzpolitik getragen sowie von Refor-
men, die den Wettbewerb an den Gliterméark-
ten fordern, die Liberalisierung der Finanz-
markte beschleunigen und Arbeitsmarktrefor-
men vorantreiben sollen.

Der Inflationsriickgang Ende der Neunziger-
jahre wurde in einer Phase relativ kraftigen
Wachstums des realen BIP erzielt. Infolge der
Auswirkungen der Russlandkrise auf den Ex-
portsektor Litauens kehrte sich das Wachstum
des realen BIP 1999 ins Negative (siehe Tabel-
le 2). Dies wirkte sich ebenfalls inflations-
dampfend aus. Die Arbeitslosenquote erhohte
sich 2000/2001 auf rund 16 %, was zum Teil
auf die Rezession, aber auch auf die laufende

wirtschaftliche Umstrukturierung zurtickzu-
fihren war. Vor diesem Hintergrund hat sich
der Anstieg des Arbeitnehmerentgelts je Ar-
beitnehmer seit Ende der Neunzigerjahre
merklich verlangsamt. Das Wachstum der
Lohnstiickkosten lag von 2000 bis 2002 im ne-
gativen Bereich, worin sich der geringe Anstieg
des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer,
aber auch eine kriaftige Zunahme der Arbeits-
produktivitdt widerspiegelten. Dariiber hinaus
trug die Entwicklung der Importpreise im Beo-
bachtungszeitraum zumeist mafgeblich zum
Inflationsabbau bei. Ende der Neunzigerjahre
fielen die Importpreise, und ab 2001 sind sie
erneut gesunken. Dieser letzte Riickgang ist
hauptsachlich auf den Anstieg des nominalen
effektiven Wechselkurses des Litas infolge der
Abschwichung des US-Dollar gegeniiber dem
Euro zurlickzufiihren. Niedrige Teuerungsra-
ten ergeben sich auch gemessen an anderen
wichtigen Preisindizes (siehe Tabelle 2). Die
Inflationsraten wiesen im Beobachtungszeit-
raum recht hohe Schwankungen auf. Dies lasst
sich unter anderem mit der Entwicklung der
Preise fiir Nahrungsmittel und Energie erkla-
ren, auf die ein Gewicht von rund 32 % bzw.
14 % im Warenkorb des Verbraucherpreisindex
entfillt: Die Preise fiir Nahrungsmittel und Ol
lagen seit Mitte 2001 auf einem niedrigen Ni-
veau, zogen in der jingeren Vergangenheit
aber an.

Betrachtet man die jlingsten Entwicklungen
und Prognosen, so schwéchte sich die negative
Jahresrate der HVPI-Inflation im ersten Halb-
jahr 2004 allméhlich ab und belief sich im April
auf -0,7 %, bevor sie sich ins Positive kehrte und
im August 2,2 % erreichte (siche Tabelle 3a).
Die zwischen Mitte 2002 und Anfang 2004 zu
verzeichnenden negativen Inflationsraten sind
weitgehend auf das Zusammenwirken von
Sonderfaktoren zurtickzufiihren. Hierbei han-
delt es sich um niedrigere Preise im Telekom-
munikationssektor nach der Umsetzung weit
reichender Reformen und einen deutlichen
Riickgang der Lohnstiickkosten sowie der Im-
portpreise. Dartiber hinaus trugen auch die
sinkenden Preise flir unverarbeitete Nahrungs-
mittel zu den negativen Inflationsraten bei.
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Ahnliche Preisentwicklungen waren zwar bis
zu einem gewissen Grad in den meisten ge-
nannten Bereichen auch in einigen anderen
EU-Mitgliedstaaten zu beobachten, doch war
Litauen der Tendenz nach starker betroffen als
andere Lander. Der jiingste Inflationsanstieg
war in erster Linie eine Folge der Anhebung
der indirekten Steuern auf Kraftstoffe, Heiz-
kosten in Wohngebauden und Tabakwaren, die
teilweise mit dem EU-Beitritt zusammenhing,
sowie der hoheren Olpreise und der teilweisen
Erholung der Nahrungsmittelpreise. Fiir die
nidhere Zukunft deuten die jliingsten verfiigba-
ren Prognosen der meisten wichtigen interna-
tionalen Institutionen und der Marktteilneh-
mer auf eine Inflationsrate von rund 1 % fiir
2004 und einen weiteren Anstieg auf iiber 2 %
flir 2005 hin (siehe Tabelle 3b). Zu den Fakto-
ren, von denen angenommen wird, dass sie im
Lauf des Jahres 2005 zu einem Anstieg der
Teuerung fithren werden, zdhlen ein hoheres
Lohnwachstum sowie Preissteigerungen in den
regulierten Sektoren und im oOffentlichen
Transportwesen. Die Lietuvos bankas schétzt,
dass Anhebungen der indirekten Steuern und
administrierten Preise im Jahr 2004 zu einer
Inflationssteigerung von rund 0,33 Prozent-
punkten fiihren werden. Aufwartsrisiken fiir
die Inflation sind in diesem Zeitraum durch
eine mogliche Uberhitzung der Wirtschaft, ein
kriaftiges Kreditwachstum und einen expansi-
ven finanzpolitischen Kurs gegeben. Ferner
konnten sich die in jiingster Zeit gestiegenen
indirekten Steuern und Olpreise tiber Zweit-
rundeneffekte auf die Inflation auswirken.

Aufliangere Sicht hiangt die Gewéahrleistung ei-
nes der Preisstabilitidt forderlichen Umfelds in
Litauen unter anderem von der Umsetzung ei-
nes nachhaltigen Kurses zur Konsolidierung
der offentlichen Finanzen auf mittlere Sicht
ab. Ebenso wichtig wird es sein, nationale
MaBnahmen zur weiteren Forderung des Wett-
bewerbs an den Giiterméarkten und zur weite-
ren Liberalisierung der regulierten Sektoren zu
verstarken. Der Lietuvos bankas zufolge liegt
der Anteil der administrierten Preise am
HVPI-Warenkorb bei rund 17 %. Dies weist
darauf hin, dass Spielraum fiir eine weitere
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Flexibilisierung der Giitermarkte besteht. An-
gesichts der gegenwartig hohen Arbeitslosen-
quote in Litauen dirfte es aulerdem ebenso
wichtig sein, das Funktionieren der Arbeits-
markte zu verbessern. Die Lohnzuwéchse soll-
ten mit dem Wachstum der Arbeitsproduktivi-
tat im Einklang stehen und die Entwicklung in
den Wettbewerbsldndern beriicksichtigen. Der
Aufholprozess diirfte zudem auch die Inflation
in den kommenden Jahren beeinflussen, wobei
allerdings schwer abzuschdtzen ist, in welchem
Umfang dies geschehen wird.

5.2 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN

Die Defizitquote des Staatssektors belief sich
im Referenzjahr 2003 auf 1,9 % und lag damit
deutlich unter dem Referenzwert von 3 % fiir
die Defizitquote. Die offentliche Schulden-
quote betrug 21,4 % und blieb damit deutlich
unter dem Referenzwert von 60 %. Im Ver-
gleich zum Vorjahr nahm der Haushaltsfehlbe-
trag um 0,4 Prozentpunkte zu, wihrend die
Schuldenquote um 1,0 Prozentpunkte zuriick-
ging. Fir 2004 wird ein Anstieg der Defizit-
quote auf 2,6 % prognostiziert, und die Schul-
denquote diirfte bei 21,4 % verharren. In den
Jahren 2002 und 2003 tibertraf die Defizitquo-
te nicht das Verhaltnis der 6ffentlichen Inves-
titionsausgaben zum BIP (siehe Tabelle 4).
Litauen verzeichnet derzeit kein liberméBiges
Defizit.

Im Zeitraum von 1997 (dem ersten Jahr, fiir
das Daten zur 6ffentlichen Verschuldung vor-
liegen) bis 2003 erhohte sich die Schuldenquo-
te um 5,6 Prozentpunkte (siche Abbildung 2a
und Tabelle 5). Sie stieg zunédchst allmahlich
von 15,8 % im Jahr 1997 auf 16,8 % ein Jahr
darauf, zog dann aber 1999 kriftig auf 23,0 %
an. Im Jahr 2000 kletterte die Schuldenquote
auf 23,8 %, bevor sie bis 2003 schrittweise auf
21,4 % zurilickging. Abbildung 2b zeigt im Ein-
zelnen, dass bis 2001 — insbesondere in den
Jahren 1998 und 1999 — die Primérdefizite zur
Erhohung des Schuldenstands in Relation zum
BIP beitrugen. Die gleiche Wirkung ging auch
von dem seit 1999 (auBer 2002 und 2003) nega-



tiven Wachstum/Zins-Differenzial aus. Aus-
schlaggebend fiir den ab 2001 verzeichneten
Riickgang der Schuldenquote waren vor allem
,deficit-debt adjustments® aufgrund von Pri-
vatisierungserlosen und Bewertungsgewinnen
aus Fremdwédhrungsschulden (siche Tabelle 6).
Unabhingig von der im Fall Litauens
vergleichsweise niedrigen Ausgangshohe der
offentlichen Verschuldung konnen die Mitte
der Neunzigerjahre und seit dem Jahr 2000 be-
obachteten Verlaufsmuster als ein Indikator
fir den engen Zusammenhang zwischen Pri-
mardefiziten und negativer Schuldenentwick-
lung gesehen werden. In diesem Zusammen-
hang sei erwahnt, dass der Anteil der 6ffentli-
chen Schulden mit kurzer Laufzeit seit 1997
kontinuierlich gesunken ist. Anhand der Zah-
len fiir 2003 ldsst sich feststellen, dass der An-
teil dieser Schulden niedrig ist und die Finan-
zierungssalden unter Beriicksichtigung des Ni-
veaus der Schuldenquote verhdltnismaBig
schwach auf Anderungen der Zinssétze reagie-
ren. Zwar ist der Anteil der Fremdwéahrungs-
schuld hoch, doch lauten tiber 80 % davon auf
Euro, der Ankerwiahrung des litauischen Cur-
rency Board. Daher reagieren die Finanzie-
rungssalden relativ schwach auf Wechselkurs-
anderungen (mit Ausnahme des Euro-Litas-
Wechselkurses), auch wenn der Anteil der in
sonstigen Fremdwéahrungen begebenen offent-
lichen Schulden beachtlich ist.

Seit 1996 ist ein Verlaufsmuster zunichst
schwankender und anschlieend sinkender De-
fizitquoten festzustellen (siche Abbildung 3a
und Tabelle 7). Wahrend die Defizitquote 1996
noch bei 3,6 % gelegen hatte, ging der Haus-
haltsfehlbetrag in Relation zum BIP 1997
zunéchst auf 1,2 % zuriick, erhéhte sich dann
aber wieder auf 3,0 % im Jahr 1998 und 5,6 %
im Jahr 1999. In den folgenden Jahren verbes-
serte sich der Haushaltssaldo allméhlich, was
2002 zu einer Defizitquote von 1,5 % fiihrte,
die sich 2003 auf 1,9 % ausweitete. Fiir die
Mitgliedstaaten, die der EU am 1. Mai 2004
beitraten, liegen keine nach einem einheitli-
chen Verfahren bestimmten konjunkturberei-
nigten Finanzierungssalden vor. Daher sind
die Veranderungen des Finanzierungssaldos in

Abbildung 3b nicht nach konjunkturellen und
nichtkonjunkturellen Faktoren aufgegliedert.
Die nicht konjunkturbedingten Veranderun-
gen des Finanzierungssaldos konnten entweder
auf eine dauerhafte strukturelle Verinderung
oder den Einfluss tempordrer Manahmen zu-
riickgehen. Die verfiigbaren Angaben deuten
darauf hin, dass MaBnahmen mit zeitlich be-
grenzter Wirkung im Jahr 2003 zu einem An-
stieg der Defizitquote um 0,5 Prozentpunkte
gefiihrt haben. Im Jahr davor war es eine gerin-
gere Erhohung gewesen.

Die Untersuchung der Entwicklung anderer fi-
nanzpolitischer Indikatoren zeigt, dass die Ge-
samtausgabenquote des Staates im Zeitraum
von 1996 bis 1999 gestiegen ist (siche Abbil-
dung 4 und Tabelle 7). Diese Zunahme war
hauptsdchlich auf hohere laufende Ausgaben,
darunter die Arbeitnehmerentgelte und Sozial-
leistungen, aber auch auf gestiegene vermo-
genswirksame  Ausgaben  zurlickzufiihren.
Nach 1999 sank die Ausgabenquote, da es in
allen wichtigen Ausgabenkategorien zu einem
Riickgang im Verhaltnis zum BIP kam. Vor al-
lem die Quote der vermogenswirksamen Aus-
gaben ging im Jahr 2000 deutlich zuriick. Im
Ergebnis war die Ausgabenquote im Jahr 2003
um 3,8 Prozentpunkte niedriger als 1996. Die
Staatseinnahmen in Relation zum BIP stiegen
von 1996 bis 1998 an und sanken in den Jahren
1999 bis 2003 wieder. Unter dem Strich war
hier im Zeitraum von 1996 bis 2003 ein Riick-
gang um 2,0 Prozentpunkte zu verzeichnen.

GemaB der mittelfristigen finanzpolitischen
Strategie Litauens, die in dem vom Mai 2004
datierenden Konvergenzprogramm fiir 2004
bis 2008 dargelegt ist, wird fiir 2004 ein Anstieg
des Haushaltsdefizits auf 2,7 % des BIP und
eine Erhohung der Schuldenquote auf 22,4 %
erwartet. Die Gesamthohe der Einnahmen und
Ausgaben wird der Prognose zufolge steigen,
was unter anderem auf Transaktionen im Zu-
sammenhang mit dem EU-Beitritt des Landes
zuriickzuflihren ist. Im Haushalt 2004 gibt es
gegenwartig keinen Hinweis auf wesentliche
MafBnahmen mit zeitlich begrenzter Wirkung.
Die Defizitquote wird der Prognose nach bis
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2007 auf 1,5 % sinken und die Schuldenquote
im gleichen Zeitraum allméhlich auf 21,0 %
zurlickgehen. Gemessen an den im Konver-
genzprogramm veranschlagten Finanzierungs-
salden sind in Litauen weitere umfassende
Konsolidierungsschritte erforderlich, wenn
das im Stabilitdts- und Wachstumspakt festge-
legte mittelfristige Ziel eines nahezu ausgegli-
chenen oder einen Uberschuss aufweisenden
Haushalts erreicht werden soll.

Der Konvergenzbericht der EZB befasst sich
nicht im Einzelnen mit der moglichen kiinfti-
gen Entwicklung der offentlichen Schulden-
quote eines Landes, wenn sich diese im Jahr
2003 auf 60 % oder weniger belief. Die gegen-
wartige Entwicklung in Litauen deutet jedoch
darauf hin, dass die Schuldenquote zwar stei-
gen wird, doch auf absehbare Zeit unter 60 %
gehalten werden kann.

Angesichts des hohen Leistungsbilanzdefizits
Litauens ist eine umsichtige Finanzpolitik ge-
boten. Eine durch Schaffung stiarkerer Arbeits-
anreize beschéftigungsfreundlichere Ausgestal-
tung des Steuer- und Sozialleistungssystems
konnte maBgeblich zur Haushaltskonsolidie-
rung beitragen; dies wiirde im Hinblick auf die
Vollendung des Ubergangs zur Marktwirtschaft
zugleich das Wirtschaftswachstum fordern und
die Konvergenz der Realeinkommen vorantrei-
ben. Wie aus Tabelle 8 hervorgeht, ist ab circa
2010 mit einer erheblichen Alterung der Bevol-
kerung zu rechnen. Wenngleich Litauen eine
niedrige Schuldenquote aufweist und liber eine
sich rasch verstarkende vollstindig kapitalge-
deckte Sdule der Altersversorgung verfligt, ist
doch davon auszugehen, dass die alternde Be-
volkerung Druck auf das verbleibende umlagefi-
nanzierte Rentensystem austiben wird. Die Ge-
samtbelastung durch die Bevolkerungsalterung
wird sich leichter bewéltigen lassen, indem ge-
niigend Spielraum im Bereich der 6ffentlichen
Finanzen geschaffen wird, bevor die prognosti-
zierte Verschlechterung der demographischen
Lage eintritt.
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5.3 WECHSELKURSENTWICKLUNG

Der litauische Litas nimmt seit dem 28. Juni
2004 am WKM II teil; damit beschriankt sich
die Teilnahme auf rund drei Monate des zwei-
jahrigen Referenzzeitraums von Oktober 2002
bis September 2004 (siche Tabelle 9a). Nach
sorgfiltiger Priifung der Angemessenheit und
Tragfdhigkeit von Litauens Currency Board
wurde akzeptiert, dass Litauen dem Wechsel-
kursmechanismus mit seiner bisherigen Cur-
rency-Board-Regelung im Rahmen einer ein-
seitigen Bindung, aus der keine zusatzlichen
Verpflichtungen fiir die EZB erwachsen, bei-
tritt. Dabei wird eine Standardschwankungs-
bandbreite von 15 % um den Leitkurs von
3,45280 Litas = 1 Euro eingehalten.

Vor seiner Teilnahme am WKM II notierte der
Litas im Referenzzeitraum unverdndert bei
seinem spateren Leitkurs zum Euro, der zur
Veranschaulichung als Referenzgrofe heran-
gezogen wird, da in diesem Zeitraum noch
kein WKM-II-Leitkurs vorlag. Die Stabilitét
des Litas war auf die unveranderte Wechsel-
kurspolitik Litauens unter dem Currency-
Board-Regime zuriickzufiihren. Seit seinem
Eintritt in den WKM II weist der Litas keine
Abweichung von seinem Leitkurs auf (siehe
Abbildung 5 und Tabelle 9a). Dariiber hinaus
hat Litauen den Leitkurs seiner Wahrung zum
Euro im WKM II nicht von sich aus abgewer-
tet. Auch die Differenz der kurzfristigen Zins-
sitze gegeniliber dem Dreimonats-EURIBOR
war gering; zwischen dem vierten Quartal 2002
und dem dritten Quartal 2004 weitete sie sich
leicht von 0,4 Prozentpunkten auf 0,6 Pro-
zentpunkte aus (siche Tabelle 9b).

Im ldngerfristigen Vergleich lag der reale
Wechselkurs des litauischen Litas im Septem-
ber 2004 sowohl gegeniiber dem Euro als auch
effektiv leicht liber dem fiir die Zeit ab dem
ersten Quartal 1996 berechneten historischen
Durchschnittswert, aber doch in der Nahe sei-
nes Durchschnittswerts seit Einfiihrung des
Euro in den Lindern der Wahrungsunion im
Jahr 1999 (siehe Tabelle 10). Diese Werte sind
allerdings mit Vorsicht zu interpretieren, da



Litauen im Berichtszeitraum einen Transfor-
mationsprozess hin zu einer Marktwirtschaft
durchlaufen hat, der jede historische Beurtei-
lung der realen Wechselkursentwicklung er-
schwert. Betrachtet man die Entwicklung an-
derer auflenwirtschaftlicher Daten, so wies
Litauen in der Leistungsbilanz und bei den
Vermogensiibertragungen zusammengenom-
men durchgingig Defizite auf, die 1998 auf
knapp 12 % des BIP anstiegen, dann aber auf
4.8 % im Jahr 2002 sanken und sich 2003
wieder auf 6,5 % erhohten (siehe Tabelle 11).
Zur Finanzierung haben in den letzten Jahren
Direktinvestitionen wesentlich beigetragen,
die aber im Jahr 2003 zuriickgegangen sind.
Vor diesem Hintergrund wies Litauens Aus-
landsvermogensstatus Nettoverbindlichkeiten
aus, die von 1996 bis 1999 gestiegen sind, bevor
sie sich in den Folgejahren bei rund 34 % des
BIP stabilisierten. In diesem Zusammenhang
sollte auch erwiahnt werden, dass es sich bei Li-
tauen um eine kleine offene Volkswirtschaft
handelt, die nach den jiingsten verfiigbaren
Daten eine Relation des AuBenhandels mit
Waren und Dienstleistungen zum BIP von
52,2 % bei den Ausfuhren und 58,1 % bei den
Einfuhren aufweist. Im Jahr 2003 betrug der
Anteil der Warenausfuhren in das Euro-Wih-
rungsgebiet bzw. in die EU an den gesamten
Warenausfuhren 26,9 % bzw. 61,4 %, wahrend
sich die entsprechenden Anteile der Warenein-
fuhren an den gesamten Wareneinfuhren auf
38,1 % bzw. 65,7 % beliefen.

5.4 ENTWICKLUNG DES LANGFRISTIGEN
LINSSATZES

Im Referenzzeitraum von September 2003 bis
August 2004 lagen die langfristigen Zinsen in
Litauen durchschnittlich bei 4,7 % und damit
unterhalb des Referenzwerts fiir das Zinskrite-
rium von 6,4 % (siche Tabelle 12).

Die langfristigen Zinsen verzeichneten seit
2001 einen Abwirtstrend (siche Abbildung 6a).!
Besonders deutlich fiel der Riickgang bis An-
fang 2002 aus, danach verlangsamte er sich et-
was. Die Emissionsbedingungen fiir Staatsan-

leihen wurden im Allgemeinen durch die posi-
tive Wirtschaftsentwicklung, ein besseres Lan-
der-Rating und riicklaufige Zinsen bei der An-
kerwahrung des Currency Board beglinstigt.
Von Anfang 2001 bis Anfang 2002 nédherten
sich die litauischen Langfristzinsen den durch-
schnittlichen Anleiherenditen im Euroraum an
(siche Abbildung 6b). Dieser Trend kehrte sich
dann vornehmlich infolge sinkender Anleihe-
renditen im Eurogebiet und zunehmender
Wachstumsunterschiede ungeachtet eines sich
bis Anfang 2003 ausweitenden negativen Infla-
tionsabstands zwischen Litauen und dem Eu-
rogebiet um. Mitte 2003 setzte sich die Anna-
herung an die durchschnittlichen Anleiheren-
diten im Euro-Wahrungsgebiet wieder fort und
fihrte im August 2004 trotz der jliingsten Ver-
ringerung der Inflationsdifferenz zu einem Ab-
stand von rund 0,4 Prozentpunkten. Aus-
schlaggebend fiir den sich verringernden Ab-
stand der langfristigen Zinssdtze waren die
glinstige Entwicklung der litauischen Wirt-
schaft und die Fortschritte beim Ubergang zur
Marktwirtschaft in Verbindung mit einem
niedrigen Inflationsdruck. Dieser Anndhe-
rungsprozess bei den langfristigen Zinssdtzen
wurde zudem von der Markterwartung einer
frithen Teilnahme der litauischen Wahrung am
WKM II begiinstigt, die schlieflich im Juni
2004 beschlossen wurde. Die Tatsache, dass
sich der Abstand zwischen den langfristigen
Zinsen in Litauen und im Euro-Wihrungs-
gebiet verringert hat, ist ein Anzeichen fiir die
Glaubwiirdigkeit des Currency Board.

Ein zusammenfassender Uberblick iiber Litau-
en ist dem Abschnitt ,Einleitung und Zusam-
menfassung® zu entnehmen.

1 Angaben zum langfristigen Referenzzinssatz fiir Litauen liegen ab
2001 vor.
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PREISENTWICKLUNG

Tabelle | HVPI-Inflation

(Verdanderung gegen Vorjahr in %)

Abbildung | Preisentwicklung

(durchschnittliche Verianderung gegen Vorjahr in %) "

2004 | 2004 | 2004 | 2004 | Sept. 2003 = HVPI
‘ Mai | Juni | Juli | Aug. |bis Aug.2004 coooo WA
= = = Lohnstiickkosten
HVPI-Inflation 1,0 1,0 1,8 22 -0,2 Importdeflator
Referenzwert - - - - 2.4 30 30
1\«:;“}? biet> 25 24 23 23 2,1 251 »
dhrungsgebiet : ) : ) s 20 \\“ 20
15 \ s 15
10 N\t . 10
5 N 5
~ AN
Quelle: Eurostat. 0 o < 0
1) Fiir den Zeitraum von September 2003 bis August 2004 berech- =3 ~— “ SR SE— =5
net als ungewichtetes arithmetisches Mittel der jahrlichen Infla- -10 - -10

tionsraten von Finnland, Dédnemark und Schweden zuziiglich
1,5 Prozentpunkten.

2) Die Angaben zum Euro-Wahrungsgebiet dienen lediglich der
Information.

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Quellen: Eurostat und nationale Statistiken.
1) Die Angaben fiir 2004 beziehen sich auf den Zeitraum von
Januar bis August.

Tabelle 2 Inflationskennziffern und wichtige gesamtwirtschaftliche Eckdaten

(soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %)

| 1996| 1997| 1998| 1999 2000 2001 | 2002 2003
Inflationskennziffern
HVPI 24,7 8,8 5,0 0,7 0,9 1,3 0,4 -1,1
VPI 24,6 8,9 5,1 0,8 1,0 1,3 0,3 -1,2
VPI ohne (Netto-)Anderungen der indirekten Steuern - - - - - - - -
Deflator des privaten Verbrauchs 18,2 9,5 5,4 -0,4 -1,5 2,4 -0,3 -2,4
BIP-Deflator 20,6 14,0 5,0 -0,6 1,0 -0,1 0,0 -0,9
Erzeugerpreise - - - 1,0 10,2 -0,6 -0,7 -0,7
Wichtige gesamtwirtschaftliche Eckdaten
Wachstum des realen BIP 4,7 7,0 7,3 -1,7 3,9 6,4 6,8 9,0
Produktionsliicke (in Prozentpunkten) - - - - - - - -
Arbeitslosenquote (in %) - 14,1 11,8 13,7 16,4 16,4 13,6 12,7
Lohnstiickkosten (Gesamtwirtschaft) 28,0 15,9 9,6 4,6 -7,6 -6,0 -1,2 1,5
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer (Gesamtwirtschaft) 32,7 23,3 18,5 5,2 0,0 3,4 1,4 8,2
Arbeitsproduktivitit (Gesamtwirtschaft) 3,7 6,4 8,1 0,5 8,3 10,0 2,7 6,5
Importdeflator fiir Waren und Dienstleistungen 3,7 0,1 -4,2 -4,0 4.3 -2,4 -3,9 -3,1
Wechselkurs ¥ 32 11,3 3,3 2,9 10,8 3,2 4,6 4,9
Geldmenge (M3) ¥ -3,6 35,7 13,6 7,2 16,1 21,9 17,0 20,1
Kreditvergabe der Banken # -10,1 9,5 21,4 9,7 -3,2 24,8 29,4 56,2

Aktienkurse (LITIN)# -
Preise fiir Wohnimmobilien -

- - -2,5 -12,2 =293 -13,3 70,9

Quellen: Eurostat und nationale Statistiken (VPI, Lohnstiickkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und Arbeitsproduktivitét).
Anmerkung: Ein positives (negatives) Vorzeichen bedeutet eine Aufwertung (Abwertung).

1) Industrie ohne Baugewerbe, Inlandsabsatz.
2) Die Definition entspricht den Richtlinien der IAO.
3) Nominaler effektiver Wechselkurs.

4) Prozentuale Verdnderung der Jahresendstande gegeniiber dem Vorjahr, geméah EZB-Definition.
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Tabelle 3 Jiingste Preisentwicklung und Inflationsprognosen

soweit nicht anders angege en, Veranaerun, €gen vVorjanr in 7o
(soweit nicht and; gegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %)

(a) Jiingste Entwicklung des HVPI

2004
April Mai Juni Juli Aug.
HVPI
Verdnderung gegen Vorjahr in % -0,7 1,0 1,0 1,8 2,2

Veridnderung des Durchschnitts der letzten 3 Monate

gegeniiber den 3 vorhergehenden Monaten, auf Jahresrate

hochgerechnet, saisonbereinigt -0,3 3,8 6,5 8,8 6,4
Verdnderung des Durchschnitts der letzten 6 Monate

gegeniiber den 6 vorhergehenden Monaten, auf Jahresrate

hochgerechnet, saisonbereinigt -1,1 -0,4 0,5 1,7 3,0

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

(b) Inflationsprognosen

2004 2005
Européische Kommission (Frithjahr 2004), HVPI 1,0 2,2
OECD (Mai 2004), VPI . .
IWF (September 2004), VPI 0,6 2,5
Consensus Economics (September 2004), VPI 1,0 1,7

Quellen: Europdische Kommission, OECD, IWF und Consensus Economics.
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2 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN

Tabelle 4 Finanzlage des Staates

(in % des BIP)

\ 2002 | 2003 | 20040
Finanzierungssaldo -1,5 -1,9 -2,6
Referenzwert -3 -3 -3
Finanzierungssaldo abziiglich 6ffentlicher Investitionsausgaben 2 1,4 1,1 0,6
Bruttoverschuldung des Staates 22,4 21,4 21,4
Referenzwert 60 60 60

Quellen: Projektionen der Dienste der Europdischen Kommission und EZB-Berechnungen.
1) Projektionen der Dienste der Europédischen Kommission.
2) Ein negatives Vorzeichen zeigt an, dass das Haushaltsdefizit die Investitionsausgaben tiberschreitet.

Abbildung 2 Bruttoverschuldung des Staates

(in % des BIP)

(a) Stand am Jahresende (b) Veriinderung gegen Vorjahr und Bestimmungsfaktoren

mmmm  Primirsaldo

mmmn Wachstum/Zins-Differenzial

==== Differenz Defizit/Schuldenstandsinderung
(,.deficit-debt adjustments*)

""""" Verinderung insgesamt

L
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Quellen: Europdische Kommission und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Negative Werte in Abbildung 2b zeigen einen Beitrag des jeweiligen Faktors zum Riickgang der Schuldenquote an, wihrend
positive Werte einen Beitrag zu ihrem Anstieg anzeigen.

elle 5 Bruttoverschuldung des Staates — strukturelle Merkmale

\ 1996\ 1997\ 1998\ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Gesamtverschuldung (in % des BIP) . 15,8 16,8 23,0 23,8 22,9 22,4 21,4
Aufschliisselung nach Wihrungen
(in % des Gesamtbetrags)

In Inlandswihrung . 37,3 36,4 23,4 25,9 26,1 33,4 35,2
In Fremdwihrungen . 62,7 63,6 76,6 74,1 73,9 66,6 64,8
Euro " . 9,0 19,6 33,5 40,6 44,5 53,8 54,6
Andere Fremdwidhrungen . 53,8 44,0 43,1 33,5 29,4 12,8 10,2
Verschuldung gegeniiber Inland
(in % des Gesamtbetrags) . 39,6 38,9 27,4 32,1 35,3 40,0 39,8
Durchschnittliche Restlaufzeit . 6,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 6,0

Aufschliisselung nach Laufzeit?

(in % des Gesamtbetrags)
Kurzfristig (bis einschlieBlich 1 Jahr) . 29,1 24,2 15,4 11,3 6,8 5,3 5,0
Mittel- und langfristig (iiber 1 Jahr) . 70,9 75,8 84,6 88,7 93,2 94,7 95,0

Quellen: ESZB und Européaische Kommission.

Anmerkung: Jahresendstinde. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

1) Umfasst auf Euro lautende Schulden und fiir den Zeitraum vor 1999 Schulden, die auf ECU oder auf die Wahrung eines Mitgliedstaats,
der den Euro eingefiihrt hat, lauten.

2) Ursprungslaufzeit.

EB
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Abbildung 3 Finanzierungssaldo des Staates

(in % des BIP)

(a) Hohe (b) Verinderung gegen Vorjahr und Bestimmungsfaktoren

== Konjunkturelle Faktoren
wmmmm  Nichtkonjunkturelle Faktoren
= = = Verdnderung insgesamt
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Quellen: Europaische Kommission und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Negative Werte in Abbildung 3b zeigen einen Beitrag zum Anstieg des Defizits an, wiahrend positive Werte einen Beitrag zu
seiner Verringerung anzeigen.

Tabelle 6 Differenz Defizit/Schuldenstandsinderung (,,deficit-debt adjustments®) des Staates

(in % des BIP)
\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Schuldenstandsdnderung . . 2,7 5,8 1,9 0,5 1,0 0,8
Finanzierungssaldo -3,6 -1,2 -3,0 -5,6 -2,5 -2,0 -1,5 -1,9
Differenz Defizit/Schuldenstandsinderung . . -0,3 0,3 -0,6 -1,5 -0,5 -1,1
Nettoerwerb (+) / NettoveriuBerung (-) von Finanzaktiva . 2,0 -2,1 -0,5 -1,2 -1,0 0,5 -0,9
Bargeld und Einlagen . 2,0 1,3 -2,2 0,5 0,2 1,1 0,9
Kredite und Wertpapiere ohne Aktien . 0,0 1,5 2,6 0,2 -0,1 -0,1 -0,2
Aktien und sonstige Anteilsrechte . -0,2 -5,3 -1,1 -2,0 -1,0 -0,7 -1,6
Privatisierungen . . . . -2,0 -1,0 -0,7 -1,6
Kapitalerh6hungen .
Andere . . . . . . . .
Sonstige Finanzaktiva . 0,2 0,4 0,2 0,2 -0,1 0,1 0,0
Bewertungsinderungen der 6ffentlichen Verschuldung . . . -0,4 -0,7 -0,7 -1,1 -0,5
Wechselkursianderungen . . . -0,4 -0,7 -0,6 -1,1 -0,5
Sonstige Bewertungseffekte ! . . . 0,0 0,0 -0,0 -0,0 -0,1
Sonstige Schuldenstandséinderungen ? . . . 1,2 1,2 0,2 0,1 0,3

Quellen: ESZB und Europédische Kommission.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

1) Umfassen auch Differenzen zwischen der Bewertung zum Nennwert und zum Marktwert zum Zeitpunkt der Begebung.

2) Transaktionen in sonstigen Passiva des Staates und Reklassifizierungen von institutionellen Einheiten. Dieser Posten kann auch be-
stimmte Fille von Schuldeniibernahmen enthalten.
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Abbildung 4 Ausgaben und Einnahmen des

Staates

(in % des BIP)

= Ausgaben insgesamt
«+«+« Einnahmen insgesamt

45 45
//\\

40 - 40

35 et \‘\_ 35

30 - - - - - - s -
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Quelle: Europédische Kommission.

Tabelle 7 Haushaltslage des Staates

(in % des BIP)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Einnahmen insgesamt 34,3 37,1 37,4 37,3 35,8 33,0 32,8 32,3
Laufende Einnahmen 343 37,1 37,4 37,2 35,8 32,9 324 31,9
Direkte Steuern 8,3 6,5 9,1 9,2 8,5 7,9 7,5 8,1
Indirekte Steuern 11,9 14,6 14,0 13,8 12,5 12,2 12,5 11,9
Sozialbeitrige 8,0 8,6 9,1 9,3 9.4 9,0 8,7 8,7
Sonstige laufende Einnahmen 6,1 7,3 5,1 4,8 5,3 3,8 3,6 3,3
Vermogenswirksame Einnahmen 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,5 0,4
Ausgaben insgesamt 37,9 38,3 40,4 42,9 38,4 35,0 34,3 34,1
Laufende Ausgaben 32,7 35,4 36,7 36,6 34,8 32,2 30,9 29,9
Arbeitnehmerentgelte 10,9 11,4 12,8 13,5 12,8 11,7 11,4 11,0
Monetire Sozialleistungen 8,9 9,3 10,0 11,4 10,7 10,6 9,3 9,2
Zinsausgaben 0,9 0,8 1,1 1,5 1,7 1,6 1,4 1,3
Darunter: Auswirkungen von Swaps und FRAs 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige laufende Ausgaben 12,0 13,9 12,8 10,2 9,5 8,2 8,7 8,5
Vermogenswirksame Ausgaben 5,1 2,9 3,7 6,2 3,6 2,8 3,5 42
Finanzierungssaldo -3,6 -1,2 -3,0 -5,6 -2,5 -2,0 -1,5 -1,9
Primérsaldo -2,7 -0,3 -1,9 -4,1 -0,8 -0,4 -0,1 -0,6
Finanzierungssaldo abziiglich 6ffentlicher
Investitionsausgaben -1,1 1,2 -0,4 -3,0 -0,1 0,2 1,4 1,1

Quellen: ESZB und Europédische Kommission.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. Zinsausgaben entsprechend der Abgrenzung im Rahmen des Verfah-
rens bei einem tibermaBigen Defizit. Die Position ,Auswirkungen von Swaps und FRAs* entspricht der Differenz zwischen der Definition
von Zinsen (bzw. Finanzierungssaldo) nach dem Verfahren bei einem iiberméBigen Defizit und der im ESVG 95 enthaltenen Definition.
Siehe Verordnung (EG) Nr. 2558/2001 des Européischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf die Neuzuordnung von Ausgleichszah-
lungen aufgrund von Swapvereinbarungen und Forward Rate Agreements.

Tabelle 8 Voraussichtliche Entwicklung des Altenquotienten

\ 2000\ 2010\ 2020\ 2030\ 2040\ 2050

Altenquotient (Bevolkerung im Alter von 65 Jahren und ilter in
Relation zur Bevolkerung zwischen 15 und 64 Jahren) 21,2 23,6 26,0 34,5 39.6 433

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage der World Population Prospects der Vereinten Nationen von 2002 (mittlere Variante).
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3 WECHSELKURSENTWICKLUNG

Tabelle 9 (a) Wechselkursstabilitat

Teilnahme am Wechselkursmechanismus (WKM II) Ja
Teilnahme seit 28. Juni 2004
Abwertung des bilateralen Leitkurses auf eigene Initiative des Landes Nein
Maximale Abweichung nach oben und unten " Maximale Abweichung Maximale Abweichung

nach oben nach unten

28. Juni 2004 bis 30. September 2004:
Euro 0,0 -0,0

Quelle: EZB.
1) Maximale Abweichung vom WKM-II-Leitkurs (in %). Gleitender Zehntagesdurchschnitt der borsentdglichen Notierungen.

(b) Wichtige Indikatoren fiir Wechselkursspannungen des litauischen Litas

(Durchschnitt des Dreimonatszeitraums, der mit dem angegebenen Monat endet)

Dez. Miirz Juni Sept. Dez.| Mirz Juni Sept.
2002 2003 2003 2003 2003 | 2004 2004 2004
Wechselkursvolatilitit ! 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
Differenz der kurzfristigen Zinssétze » 0,4 0,7 0,4 0,4 0,4 0,6 0,6 0,6

Quellen: Nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

1) Auf Jahresrate hochgerechnete monatliche Standardabweichung der tdglichen prozentualen Verdnderungen des Wechselkurses gegen-
iber dem Euro (in %).

2) Differenz der Dreimonats-Interbankenzinsséitze gegeniiber dem Dreimonats-EURIBOR (in Prozentpunkten).

Abbildung 5 Litauischer Litas: Abweichung

vom WKM-Il-Leitkurs

(Tageswerte; Abweichung in %; 1. Oktober 2002 bis
30. September 2004)

15 . 15
12 : 12
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2003 2004
Quelle: EZB.

Anmerkung: Die senkrechte Linie markiert das Datum des Bei-
tritts zum WKM II (28. Juni 2004). Eine positive/negative Abwei-
chung vom Leitkurs bedeutet, dass sich die Wahrung auf der obe-
ren/unteren Seite des Kursbandes befindet. Fiir den litauischen
Litas gilt die Schwankungsbandbreite von +15 %. Abweichungen
vor dem 28. Juni 2004 beziehen sich auf den beim WKM-II-Bei-
tritt festgelegten Leitkurs des litauischen Litas.
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LITAUEN

Tabelle 10 Litauischer Litas: Entwicklung des realen Wechselkurses

(Monatswerte; Abweichungen in %; September 2004 verglichen mit verschiedenen Referenzzeitraumen)

Durchschnitt Durchschnitt

Januar 1996 bis Januar 1999 bis

September 2004 September 2004

Realer Wechselkurs gegeniiber dem Euro ! 9,5 1,0
Nachrichtlich:

Nominaler effektiver Wechselkurs » 17,8 9,5

Realer effektiver Wechselkurs -2 12,8 5,4

Quelle: EZB.

Anmerkung: Ein positives Vorzeichen bedeutet eine Aufwertung und ein negatives Vorzeichen eine Abwertung.

1) Unter Einbeziehung der HVPI- und VPI-Entwicklung.

2) Effektiver Wechselkurs gegeniiber dem Euro-Wahrungsgebiet, den nicht an der Wahrungsunion teilnehmenden EU-Mitgliedstaaten und
zehn anderen wichtigen Handelspartnern.

Tabelle Il AuBenwirtschaftliche Entwicklung

(soweit nicht anders angegeben, in % des BIP)

\ 1996\ 1997\ 1998\ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Leistungsbilanz und Vermdgensiibertragungen -8,9 -9,9 -11,7 -11,0 -5,9 -4,7 -4,8 -6,5
Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
zusammengenommen 4,2 4,7 7,8 9,1 5,6 5,8 5,1 2.3
Direktinvestitionen 1,9 2,4 8,3 4.4 3,3 3,6 5,0 0,8
Wertpapieranlagen 2,3 2,3 -0,5 4,7 2,3 2,2 0,1 1,5
Netto-Auslandsvermoégensstatus -13,9 -18,5 -22,5 -34.3 -35,3 -34.8 -33,1 -34,0
Ausfuhr (Waren und Dienstleistungen) 52,2 52,7 45,7 39,1 44,9 50,0 53,1 52,2
Einfuhr (Waren und Dienstleistungen) 61,7 63,1 57,2 49,2 51,2 55,4 58,7 58,1
Warenausfuhr in das Euro-Wéhrungsgebiet 3% 25,8 24,0 27,8 34,6 30,8 25,8 25,7 26,9
Wareneinfuhr aus dem Euro-Wihrungsgebiet 3% 31,6 35,8 38,7 37,4 34,4 37,6 38,1 38,1
Nachrichtlich:
Warenausfuhr in die EU 25 34 48,7 46,9 55,7 71,2 72,1 70,9 67,8 61,4
Wareneinfuhr aus der EU 25 9% 57,2 61,8 66,8 67,5 62,0 63,6 65,3 65,7

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
1) Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

2) Zahlungsbilanzstatistik.

3) AuBenhandelsstatistik.

4) In % der gesamten Ausfuhr/Einfuhr.
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4 ENTWICKLUNGDES LANGFRISTIGEN ZINSSATZES

Tabelle 12 Langfristige Zinssatze

(in %; Durchschnitt des Referenzzeitraums)

Sept. 2003 bis

Mai 2004 Juni 2004 Juli 2004 Aug. 2004 Aug. 2004

Langfristiger Zinssatz " 4.5 4,5 4.6 4.6 4,7
Referenzwert ¥ 6,4
Euro-Wihrungsgebiet ¥ 4,4 4,4 4,3 4,2 4,3

Quellen: EZB und Dienste der Europédischen Kommission.

1) Der langfristige Zinssatz von Litauen wurde anhand von Primarmarktrenditen ermittelt.

2) Fiir den Zeitraum von September 2003 bis August 2004 berechnet als ungewichtetes arithmetisches Mittel der Zinssétze in Finnland,
Dénemark und Schweden zuziiglich 2 Prozentpunkten.

3) Die Durchschnittswerte fiir das Euro-Wahrungsgebiet dienen lediglich der Information.

Abbildung 6

(Monatsdurchschnitte in %)

(a) Langfristiger Zinssatz (b) Differenz des langfristigen Zinssatzes bzw. der HVPI-Inflation
gegeniiber dem Euro-Wihrungsgebiet

= Differenz des langfristigen Zinssatzes gegeniiber
dem Euro-Wihrungsgebiet

«+++ Differenz der HVPI-Inflation gegeniiber
dem Euro-Wihrungsgebiet
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Quellen: EZB und Dienste der Europdischen Kommission.
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6 UNGARN
6.1 PREISENTWICKLUNG

Im Referenzzeitraum von September 2003 bis
August 2004 betrug die am HVPI gemessene
Inflationsrate in Ungarn im Durchschnitt
6,5 % und lag somit deutlich iiber dem Refe-
renzwert von 2,4 % (siehe Tabelle 1).

Uber einen ldngeren Zeitraum hinweg war
beim Anstieg der Verbraucherpreise in Ungarn
ein breiter Abwartstrend zu verzeichnen (siehe
Abbildung 1). Die am HVPI gemessene Teue-
rungsrate ging von 23,5 % im Jahr 1996 auf
10 % in den Jahren 1999 und 2000 zuriick und
setzte diesen Abwartstrend danach fort,
wenngleich der Inflationsriickgang nicht glatt
verlief. Der Inflationsabbau kam Mitte 2003
zum Stillstand, und die Teuerung nach dem
HVPI ist seitdem wieder gestiegen. Der voran-
gegangene Inflationsriickgang war auf eine
Reihe von wichtigen politischen Entscheidun-
gen zurlickzufithren. Im Méarz 1995 wurde ein
vorausschauendes Wechselkurssystem mit glei-
tender Anpassung der Paritét (,,crawling peg®)
und einer schrittweise abnehmenden Abwer-
tungsrate eingeflihrt. Im Lauf des Jahres 2001
wurde der geldpolitische Handlungsrahmen
gedndert, indem die Wechselkursbandbreite
von 2.5 % auf £15 % ausgedehnt, der Kapi-
talverkehr vollstindig liberalisiert und das
Wechselkurssystem mit gleitender Anpassung
der Paritdt abgeschafft wurden. Demnach ist
der Forint nunmehr einseitig an den Euro ge-
koppelt, und zwar mit einer Schwankungs-
bandbreite um einen Leitkurs von 282,36
HUF/EUR. Ferner wurde die Strategie eines
direkten Inflationsziels eingefiihrt. Die Inflati-
onsziele wurden mehrmals gedndert. Derzeit
belauft sich das am VPI gemessene Inflations-
ziel, das bis Jahresende erreicht sein sollte, auf
3,5 % £1 Prozentpunkt fiir 2004 und auf 4 %
+1 Prozentpunkt fiir das Jahr 2005. Preisstabi-
litdt stellt das vorrangige Ziel der Geldpolitik
dar, das auch im Zentralbankgesetz verankert
wurde. Die Konsolidierung der o6ffentlichen
Finanzen trug bis zum Jahr 2000 zum Inflati-
onsabbau bei. Allerdings verfolgte die Finanz-
politik ab dem Jahr 2001 einen zunehmend ex-
pansiven Kurs. Anfangs wurde der Inflations-

riickgang auch von struktur- und lohnpoliti-
schen Mafinahmen getragen. Allerdings trugen
eine zweistufige Erhohung des Mindestlohns
sowie kriftige Lohnsteigerungen im offentli-
chen Sektor 2002/2003 erheblich dazu bei,
dass der Inflationsabbau Mitte 2003 zum Still-
stand kam.

Das Wachstum des realen BIP verlangsamte
sich zwar im Jahr 1996 und erneut von 2001 bis
2003 erheblich, seit 1996 wurde der Inflations-
riickgang aber weitgehend in einer Phase rela-
tiv kraftigen Wachstums des realen BIP erzielt
(sieche Tabelle 2). Infolge der soliden Wachs-
tumsentwicklung ab 1997 ging die Arbeitslo-
sigkeit Ende der Neunzigerjahre auf rund 6 %
zurlick und ist trotz der Konjunkturabschwé-
chung in den letzten Jahren auf einem niedri-
gen Niveau geblieben. Die Lage am Arbeits-
markt ist folglich angespannter geworden; dies
gilt insbesondere fiir einige der dynamischsten
Wirtschaftssektoren. Das Wachstum der Lohn-
stiickkosten war von 1996 bis 1999 der Ten-
denz nach riicklaufig, was vor allem auf ein
langsameres Wachstum des Arbeitnehmerent-
gelts je Arbeitnehmer zuriickzufiihren war. Seit
dem Jahr 2000 ist es jedoch angestiegen, da
sich das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
betrachtlich erhoht hat. Das hohe Lohnwachs-
tum der vergangenen Jahre liegt vor allem in
Mindestlohnerhohungen und einer expansiv
ausgerichteten Lohnpolitik im o6ffentlichen
Sektor und deren Ansteckungseffekten auf die
Lohnbildung im privaten Sektor begriindet.
Dartiber hinaus hat sich das Wachstum der Ar-
beitsproduktivitit insbesondere aus konjunk-
turellen Griinden erheblich verlangsamt. Die
Entwicklung der Importpreise unterlag im
Lauf der Jahre erheblichen Schwankungen und
spiegelte groBenteils Verdnderungen des effek-
tiven Wechselkurses und der Olpreise wider.
Im Jahr 2001 begannen die Importpreise zu
sinken, was in erster Linie auf den starken An-
stieg des nominalen Wechselkurses zuriickzu-
flihren war, der unter anderem aus der Ausdeh-
nung des Wechselkursbands und der Liberali-
sierung des kurzfristigen Kapitalverkehrs im
Mai 2001 resultierte. Auch Anderungen der
administrierten Preise trugen im Lauf der Jah-
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re zu der signifikanten kurzfristigen Volatilitit
der Inflationsrate bei. Andere wichtige Preis-
indizes haben sich weitgehend ahnlich entwi-
ckelt wie der Anstieg der Verbraucherpreise
insgesamt (siehe Tabelle 2).

Betrachtet man die jlingsten Entwicklungen
und Prognosen, so blieb die Jahresrate der
HVPI-Inflation im gesamten ersten Halbjahr
2004 bei iiber 6 % und erreichte im Mai einen
Hochststand von 7,8 %, bevor sie sich gering-
fligig auf 7,2 % im August 2004 abschwichte
(sieche Tabelle 3a). Der im laufenden Jahr zu
verzeichnende Anstieg der Teuerung war vor
allem auf die zu Jahresbeginn erfolgte Erho-
hung der Mehrwertsteuer und sonstiger indi-
rekter Steuern zurtickzufiihren. Zudem trugen
eine deutliche Anhebung der administrierten
Preise, der verzogerte Effekt der Wechselkurs-
abschwichung im Jahr 2003 und die Olpreis-
steigerungen zur Inflation bei. Die jlingsten
verfligbaren Prognosen der meisten wichtigen
internationalen Institutionen ergeben eine In-
flationsrate von rund 7 % fiir 2004 und 4,4 %
bis 4,8 % fiir 2005 (siehe Tabelle 3b). Dies
steht weitgehend im Einklang mit dem jlings-
ten Inflationsbericht der Magyar Nemzeti
Bank. Die Magyar Nemzeti Bank schitzt, dass
Anhebungen der indirekten Steuern und admi-
nistrierten Preise im Jahr 2004 zu einer Inflati-
onssteigerung von rund 3,2 Prozentpunkten
flihren werden. Der fiir Ende 2004 erwartete
Riickgang der Inflationsrate hidngt teilweise
damit zusammen, dass von einer Abnahme des
Wachstums der privaten Konsumausgaben aus-
gegangen wird. Der weitere Inflationsriickgang
im Jahr 2005 dirfte den Erwartungen zufolge
insbesondere auf das Abklingen der unmittel-
baren Auswirkungen von Anderungen der indi-
rekten Steuern sowie auf einen giinstigen Ba-
siseffekt zurtickzufiihren sein. AuBerdem wird
davon ausgegangen, dass auch die erwartete
MéBigung des Lohnwachstums der Inflations-
eindimmung forderlich sein wird. Aufwértsri-
siken fiir die Inflation sind vorrangig durch
mogliche Zweitrundeneffekte aufgrund von
Anderungen der indirekten Steuern, Ol- und
Gaspreissteigerungen sowie der Anpassung der
administrierten Preise gegeben.
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Aufliangere Sicht hingt die Schaffung eines der
Preisstabilitat forderlichen Umfelds in Ungarn
von der Durchfiihrung einer angemessenen
Geldpolitik und der Umsetzung eines nachhal-
tigen Kurses zur Konsolidierung der o6ffentli-
chen Finanzen auf mittlere bis lange Sicht ab.
Ferner ist es wichtig, dass die Liberalisierung
der Netzwerkindustrien zu Ende gefiihrt und
Ungarns relativ niedrige Beschaftigungsquote
erhoht wird, z. B. durch eine Verringerung des
hohen Steuer- und Abgabenkeils auf den Fak-
tor Arbeit, eine hohere Mobilitiat der Arbeits-
krafte und eine stiarkere Reaktion des Bil-
dungswesens auf die Nachfrage am Markt.
Diese Mallnahmen wiirden dazu beitragen, das
Potenzialwachstum zu steigern und den Lohn-
druck in Grenzen zu halten. Der Magyar Nem-
zeti Bank zufolge liegt der Anteil der administ-
rierten Preise am HVPI-Warenkorb bei rund
20 %. Dies weist darauf hin, dass Spielraum fiir
eine weitere Flexibilisierung der Giliterméarkte
besteht. Die Lohnzuwidchse sollten mit dem
Wachstum der Arbeitsproduktivitit im Ein-
klang stehen und die Entwicklung in den Wett-
bewerbslandern berticksichtigen. Der Aufhol-
prozess diirfte zudem die Inflation in den kom-
menden Jahren beeinflussen, wobei allerdings
schwer abzuschitzen ist, in welchem Umfang
dies geschehen wird.

6.2 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN

Die Defizitquote des Staatssektors lag im Re-
ferenzjahr 2003 bei 6,2 % und damit deutlich
iber dem Referenzwert von 3 %; die 6ffentli-
che Schuldenquote betrug 59,1 %. Im Ver-
gleich zum Vorjahr ging die Defizitquote um
3,0 Prozentpunkte zuriick, wahrend sich die
Schuldenquote um 1,9 Prozentpunkte erhohte.
Fir 2004 werden ein Riickgang der Defizit-
quote auf 5,5 % und ein Anstieg der Schulden-
quote auf 59,9 % prognostiziert. In den Jahren
2002 und 2003 iibertraf die Defizitquote das
Verhiltnis der 6ffentlichen Investitionsausga-
ben zum BIP um 4,4 bzw. 2,8 Prozentpunkte
(siehe Tabelle 4). Ungarn verzeichnet derzeit
ein tiberméBiges Defizit.



Im Zeitraum von 1996 bis 2003 ging die 6ffent-
liche Schuldenquote um 14,5 Prozentpunkte
zurlick (sieche Abbildung 2a und Tabelle 5). Sie
sank zundchst von 73,6 % im Jahr 1996 auf
53,5 % im Jahr 2001 und erhohte sich dann auf
59,1 % im Jahr 2003. Abbildung 2b zeigt im
Einzelnen, dass die Verringerung der 6ffentli-
chen Schuldenquote in den Jahren 2000 und
2001 in erster Linie auf die Primériiberschiisse
in Verbindung mit einem gilinstigen Wachs-
tums- und Zinsklima zuriickzufiihren war. Ab
2002 wirkte sich der Primarsaldo stark schul-
densteigernd aus, wihrend das Wachstum/
Zins-Differenzial weiterhin einen schulden-
quotenmindernden Einfluss hatte. ,,Deficit-
debt adjustments® spielten abgesehen vom Jahr
2003, als sie zu einem Anstieg der Schulden-
quote um 1,4 Prozentpunkte flihrten, nur eine
relativ untergeordnete Rolle (siehe Tabelle 6).
Unabhéngig von der Ausgangshohe der offent-
lichen Verschuldung konnen die in den Jahren
2002 und 2003 beobachteten Verlaufsmuster
als ein Indikator fiir den engen Zusammenhang
zwischen Primardefiziten und negativer Schul-
denentwicklung gesehen werden. In diesem
Zusammenhang sei erwahnt, dass sich der An-
teil der offentlichen Schulden mit kurzer Lauf-
zeit von 1996 bis 2002 erhohte und im Jahr
2003 wieder auf den 2001 verzeichneten Stand
zurlickging. Anhand der Zahlen fiir 2003 1asst
sich feststellen, dass der Anteil dieser Schulden
beachtlich ist und die Finanzierungssalden un-
ter Berilicksichtigung des Niveaus der Schul-
denquote verhiltnismiBig stark auf Anderun-
gen der Zinssdtze reagieren. Zudem ist der An-
teil der Fremdwéahrungsschuld recht hoch, und
die Finanzierungssalden reagieren relativ stark
auf Wechselkursinderungen.

Seit 2000 (dem ersten Jahr, fiir das Daten zum
Staatssektor insgesamt vorliegen) ist ein Ver-
laufsmuster sich zundchst erhohender und an-
schlieBend sinkender Defizitquoten festzustel-
len (siehe Abbildung 3a und Tabelle 7). Wih-
rend die Defizitquote im Jahr 2000 noch bei
3,0 % gelegen hatte, erreichte der Haushalts-
fehlbetrag im Jahr 2002 einen Hochststand von
9,2 % des BIP und verringerte sich im darauf
folgenden Jahr auf 6,2 % des BIP. Fiir die Mit-

gliedstaaten, die der EU am 1. Mai 2004 bei-
traten, liegen keine nach einem einheitlichen
Verfahren bestimmten konjunkturbereinigten
Finanzierungssalden vor. Daher sind die Ver-
anderungen des Finanzierungssaldos in Abbil-
dung 3b nicht nach konjunkturellen und nicht-
konjunkturellen Faktoren aufgegliedert. Die
nicht konjunkturbedingten Verdnderungen des
Finanzierungssaldos konnten entweder auf
eine dauerhafte strukturelle Verdnderung oder
den Einfluss tempordrer Mainahmen zuriick-
gehen. Die verfligbaren Angaben deuten darauf
hin, dass der sprunghafte Anstieg des offentli-
chen Defizits in Relation zum BIP auf 9,2 %
im Jahr 2002 teilweise durch Malnahmen mit
einmaliger Wirkung, wie die Rekapitalisierung
offentlicher Unternehmen, Schuldeniibernah-
men und eine einmalige Sonderzahlung an
Rentner, bedingt war. Derartige Manahmen
schlugen mit rund 3 % Prozentpunkten zu Bu-
che. Im Jahr 2003 zogen temporidre Mafnah-
men allerdings eine Verringerung des Haus-
haltsfehlbetrags um 1,5 Prozentpunkte nach
sich.

Die Untersuchung der Entwicklung anderer fi-
nanzpolitischer Indikatoren zeigt, dass sich die
Gesamtausgabenquote des Staates im Zeit-
raum von 2000 bis 2003 erhohte (siehe Abbil-
dung 4 und Tabelle 7). Insbesondere im Jahr
2002 stieg diese Quote aufgrund einer Reklas-
sifizierung ehemals nicht zum Staatssektor ge-
zahlter Einrichtungen sowie deutlich und dau-
erhaft gestiegener Ausgaben in den Bereichen
Lohne und Gehalter im o6ffentlichen Dienst,
Rentenzahlungen, Gesundheitswesen, Sozial-
leistungen und Subventionen sprunghaft an.
Ein unerwartet hoher Anstieg der Sozialleis-
tungen (insbesondere Rentenzahlungen und
Kinderbetreuungskosten) sowie die starke
Ausweitung der Subventionen im Wohnungs-
bau und bei rezeptpflichtigen Medikamenten
fihrte im Jahr 2003 zu einer weiteren Erho-
hung der laufenden Ausgaben. Dagegen verrin-
gerten sich die Investitionen in Relation zum
BIP, da einige GroBprojekte aufgeschoben
wurden. Im Ergebnis war die Ausgabenquote
im Jahr 2003 um 2,2 Prozentpunkte hoher als
2000. Die Staatseinnahmenquote Ungarns
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ging im Zeitraum von 2000 bis 2003 um 1 Pro-
zentpunkt zuriick. Im Vergleich zu Landern
mit einem &dhnlichen Pro-Kopf-Einkommen
und sogar zu einigen der hoch entwickelten
Volkswirtschaften sind die Einnahmen- und
die Ausgabenquote Ungarns hoch.

GemaB der mittelfristigen finanzpolitischen
Strategie Ungarns, die in dem vom Mai 2004
datierenden Konvergenzprogramm fir 2004
bis 2008 dargelegt ist, und auf Basis der zum
Jahresbeginn vorliegenden Daten wird erwar-
tet, dass sich das offentliche Defizit im Jahr
2004 auf 4,6 % des BIP, d. h. auf einen Wert
immer noch deutlich liber dem Referenzwert,
verringern und die Schuldenquote leicht auf
59,4 % erhohen wird. Der Riickgang der Defi-
zitquote ist hauptsidchlich sinkenden Ausgaben
in Relation zum BIP zuzuschreiben, wahrend
die Einnahmenquote unverdndert bleiben
diirfte. Das Konvergenzprogramm sieht unter
anderem Lohnstopps und einen Personalabbau
im offentlichen Dienst sowie das Einfrieren
der Zuschiisse fiir rezeptpflichtige Medika-
mente vor. Vorlaufige Angaben deuten darauf
hin, dass Maflnahmen mit zeitlich begrenzter
Wirkung das Defizit des Jahres 2004 um 0,5
Prozentpunkte bis 1 Prozentpunkt senken
konnten. Der Prognose zufolge wird die Defi-
zitquote bis 2008 auf 2,7 % sinken und die
Schuldenquote im gleichen Zeitraum allmédh-
lich auf 53,7 % zuriickgehen. Gemessen an den
im Konvergenzprogramm veranschlagten Fi-
nanzierungssalden sind in Ungarn weitere um-
fassende Konsolidierungsschritte erforder-
lich, wenn das im Stabilitdts- und Wachstums-
pakt festgelegte mittelfristige Ziel eines
nahezu ausgeglichenen oder einen Uberschuss
aufweisenden Haushalts erreicht werden soll.
Das ungarische Finanzministerium hat kiirz-
lich in erster Linie aufgrund von Einnahmen-
ausfiallen und Mehrausgaben den Zielwert fiir
das Haushaltsdefizit 2004 auf 5,1 % bis 5,3 %
des BIP nach oben korrigiert. Zwar hat die Re-
gierung angekiindigt, dass die Riickfithrung des
Defizits stirker als im Konvergenzprogramm
flir 2005 vorgesehen ausfallen soll, doch diirfte
die Konsolidierung nicht ausreichen, um die
diesjahrigen Abweichungen vom Haushaltsziel
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vollstindig auszugleichen. Dies deutet darauf
hin, dass die Defizitreduzierung spater als im
Konvergenzprogramm vorgesehen erfolgen
wird.

Der Konvergenzbericht der EZB befasst sich
nicht im Einzelnen mit der moglichen kiinfti-
gen Entwicklung der offentlichen Schulden-
quote eines Landes, wenn sich diese im Jahr
2003 auf 60 % oder weniger belief. Gleichwohl
ist es wichtig hervorzuheben, dass die derzeiti-
ge Haushaltsposition Ungarns sowohl hin-
sichtlich des Gesamtsaldos als auch des Pri-
marsaldos als nicht ausreichend erscheint, um
die Schuldenquote unterhalb von 60 % zu sta-
bilisieren. Die Erzielung eines nahezu ausge-
glichenen Haushalts wiirde dafiir sorgen, dass
der Schuldenstand weiter unter den Referenz-
wert fallt.

Angesichts des hohen Leistungsbilanzdefizits
sowie der deutlich liber dem Referenzwert lie-
genden Inflationsrate ist in Ungarn eine um-
sichtige Finanzpolitik geboten. Eine durch
Schaffung stirkerer Arbeitsanreize beschéafti-
gungsfreundlichere Ausgestaltung des Steuer-
und Sozialleistungssystems konnte mafgeblich
zur Haushaltskonsolidierung beitragen; dies
wirde im Hinblick auf die Vollendung des
Ubergangs zur Marktwirtschaft zugleich das
Wirtschaftswachstum fordern und die Konver-
genz der Realeinkommen vorantreiben. Das
Ausgaben- und das Defizitziel sollten einge-
halten werden. Weitere Verbesserungen der
Transparenz und Qualitdt der statistischen Da-
ten wiirden die Uberwachung der Entwicklung
der offentlichen Finanzen erleichtern. Der
Europidischen Kommission zufolge beliefen
sich die Eventualverbindlichkeiten aus Staats-
blirgschaften und -garantien in Ungarn auf
rund 5,4 % des BIP. Allerdings gibt es keine
einheitliche Methode, um den vollen Umfang
der Eventualverbindlichkeiten (einschlieBlich
anderer Posten) zu schétzen, sodass die
Schatzwerte stark voneinander abweichen
konnen. Wie aus Tabelle 8 hervorgeht, ist ab
circa 2010 mit einer erheblichen Alterung der
Bevolkerung zu rechnen. Wenngleich Ungarn
eine sich rasch verstirkende vollstindig kapi-



talgedeckte Saule der Altersversorgung auf-
weist, ist doch davon auszugehen, dass die al-
ternde Bevolkerung Druck auf das verbleiben-
de umlagefinanzierte Rentensystem ausiiben
wird. Die Gesamtbelastung durch die Bevolke-
rungsalterung wird sich leichter bewiéltigen
lassen, indem gentiigend Spielraum im Bereich
der o6ffentlichen Finanzen geschaffen wird, be-
vor die prognostizierte Verschlechterung der
demographischen Lage eintritt.

6.3 WECHSELKURSENTWICKLUNG

Im Referenzzeitraum von Oktober 2002 bis
September 2004 nahm der ungarische Forint
nicht am WKM 11 teil (siehe Tabelle 9a). In die-
ser Zeit notierte der Forint gegeniiber dem Euro
nach einer anfinglichen leichten Aufwertung
fast durchweg schwicher als im Durchschnitt
des Monats Oktober 2002 (243,53 Forint =
1 Euro). Dieser Durchschnittswert wird gemaf
einer in fritheren Berichten eingefiihrten Kon-
vention zur Veranschaulichung als Referenz-
grofie herangezogen, da kein WKM-1I-Leitkurs
vorliegt; er spiegelt aber keine Einschatzung des
angemessenen Wechselkursniveaus wider (siehe
Abbildung 5 und Tabelle 9a). In Abbildung 5
wird diese Referenzgrofie auf 100 normiert und
die Skala invertiert, sodass sich eine Aufwer-
tung des Forint gegeniiber dem Euro in einer
Aufwirtsbewegung niederschldgt. Die maxima-
le Abweichung von dieser Referenzgrofie nach
oben und nach unten — berechnet auf der Basis
von gleitenden Zehntagesdurchschnitten der
Tageswerte — lag bei 3,5 % bzw. 9,8 %. Be-
trachtet man diese Entwicklung genauer, so er-
fuhr der Forint von Anfang Oktober 2002 bis
Mitte Januar 2003 eine Aufwertung in der Gro-
Benordnung von 3,5 %. Gegen Mitte Januar
2003 allerdings wertete der Forint kriftig ab,
bevor er sich wieder stabilisierte. Darin spiegel-
ten sich unter anderem geldpolitische Mafinah-
men wider, mit denen dem Druck der Mérkte,
die den Forint aufgrund von Spekulationen
tiber eine Neufestlegung des Leitkurses von
282,36 Forint = 1 Euro auf die obere Seite des
unilateralen Wechselkursbandes von +15 %
driangten, entgegengewirkt werden sollte. Nach

einer weiteren recht kraftigen Abwertung auf-
grund des Marktdrucks bewegte sich der Forint
von Juni 2003 bis zum Ende des Referenzzeit-
raums ohne einen klar erkennbaren Trend auf
der oberen Seite des von der Magyar Nemzeti
Bank bekannt gegebenen unilateralen Wechsel-
kursbandes.

Insgesamt wertete der Forint zwischen Oktober
2002 und September 2004 gegeniiber dem Euro
um rund 1,7 % ab. Die Bewegungen des Forint
in diesem Zeitraum scheinen liberwiegend im
Zusammenhang mit der Unsicherheit tiber die
finanzpolitischen Rahmenbedingungen und mit
Sorgen um Ungarns aulenwirtschaftliches Un-
gleichgewicht gesehen worden zu sein. Wih-
rend nahezu des gesamten Berichtszeitraums
wies der Wechselkurs des Forint gegeniiber dem
Euro ein hohes MaB an Volatilitit — gemessen
an den auf Jahresrate hochgerechneten Stan-
dardabweichungen der tdglichen prozentualen
Verdnderungen — auf (sieche Tabelle 9b).
Gleichzeitig war die Differenz der kurzfristigen
Zinssitze gegeniiber dem Dreimonats-EURI-
BOR hoch; zwischen Mirz 2003 und September
2004 weitete sie sich zudem kontinuierlich aus
(siehe Tabelle 9b).

Im ldngerfristigen Vergleich lag der reale
Wechselkurs des ungarischen Forint im Sep-
tember 2004 sowohl gegeniiber dem Euro als
auch effektiv iiber den fiir die Zeit ab dem ers-
ten Quartal 1996 bzw. seit Einflihrung des
Euro in den Lindern der Wéahrungsunion im
Jahr 1999 berechneten historischen Durch-
schnittswerten (siehe Tabelle 10). Diese Werte
sind allerdings mit Vorsicht zu interpretieren,
da Ungarn im Berichtszeitraum einen Trans-
formationsprozess hin zu einer Marktwirt-
schaft durchlaufen hat, der jede historische
Beurteilung der realen Wechselkursentwick-
lung erschwert. Betrachtet man die Entwick-
lung anderer auBenwirtschaftlicher Daten, so
wies Ungarn in der Leistungsbilanz und bei
den Vermogensiibertragungen zusammenge-
nommen zumeist hohe Defizite auf, die 2003
mit 9 % des BIP einen Hochststand erreichten.
Zur Finanzierung haben Direktinvestitionen
wesentlich beigetragen, die aber im Jahr 2003
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zurlickgegangen sind. Die hohen und anhal-
tenden Defizite in der Leistungsbilanz und bei
den Vermogensiibertragungen zusammenge-
nommen kommen auch im Auslandsvermo-
gensstatus zum Ausdruck, in dem sich die
Nettoverbindlichkeiten im Zeitraum von 1996
bis 2003 von 60,3 % auf 79,2 % des BIP erh6h-
ten (sieche Tabelle 11). In diesem Zusammen-
hang sollte auch erwdhnt werden, dass es sich
bei Ungarn um eine kleine, offene Volkswirt-
schaft handelt, die nach den jlingsten verfiig-
baren Daten eine Relation des AuBenhandels
mit Waren und Dienstleistungen zum BIP von
62,1 % bei den Ausfuhren und 66,8 % bei den
Einfuhren aufweist. Im Jahr 2003 betrug der
Anteil der Warenausfuhren in das Euro-Wih-
rungsgebiet bzw. in die EU an den gesamten
Warenausfuhren 65 % bzw. 81,2 %, wihrend
sich die entsprechenden Anteile der Warenein-
fuhren an den gesamten Wareneinfuhren auf
50,5 % bzw. 63,1 % beliefen.

6.4 ENTWICKLUNG DES LANGFRISTIGEN
LINSSATZES

Im Referenzzeitraum von September 2003 bis
August 2004 lagen die langfristigen Zinsen in
Ungarn durchschnittlich bei 8,1 % und damit
deutlich tiber dem Referenzwert fiir das Zins-
kriterium von 6,4 % (siehe Tabelle 12).

Von 2001 bis Mitte 2003 verzeichneten die
langfristigen Zinsen in Ungarn einen Abwarts-
trend, worin sich die riickldufige Teuerung, die
wachsende Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik
und das weltweit steigende Vertrauen in die
aufstrebenden Volkswirtschaften widerspiegel-
ten (siche Abbildung 6a).! In der Folge
allerdings begannen die Langfristzinsen mit
dem Stillstand des Disinflationsprozesses und
der Zunahme des auBenwirtschaftlichen sowie
des Wechselkursdrucks zu steigen. Dies ge-
schah vor dem Hintergrund von Leitzinserho-
hungen um insgesamt 6 Prozentpunkte, die die
Magyar Nemzeti Bank im Juni und November
2003 zur Stiitzung des Forint vornahm. Zudem
trugen die weiterhin bestehenden Haushalts-
ungleichgewichte zur Unsicherheit liber die

EIB
. Konverzgenzbericht
2004

wirtschaftliche und finanzielle Entwicklung in
Ungarn bei. Im Jahr 2004 verringerten sich die
langfristigen Zinssdtze zunidchst, da die Fi-
nanzmarktteilnehmer neue wirtschaftspoliti-
sche Initiativen zur Korrektur der wirtschaftli-
chen Ungleichgewichte recht positiv bewerte-
ten, stiegen dann aber gegen Ende des
Referenzzeitraums wieder an. Die Entwick-
lung der langfristigen Zinsen in Ungarn schlug
sich in der Differenz zu den Langfristzinsen
des Euro-Wihrungsgebiets nieder, die sich in
der ersten Jahreshilfte 2002 auf weniger als
2 Prozentpunkte verringerte. Im ersten Halb-
jahr 2003 stabilisierte sich die Zinsdifferenz
auf etwa diesem Niveau, bevor sie sich dann
wieder auszuweiten begann (siehe Abbildung
6b). Im Verlauf des Jahres 2004 verkleinerte
sich der Abstand zwischen den Anleiherendi-
ten in Ungarn und im Euro-Wihrungsgebiet
zunichst, bevor er sich im Anschluss daran
wieder vergroferte und im August einen Stand
von 4,2 Prozentpunkten erreichte.

Ein zusammenfassender Uberblick iiber Un-
garn ist dem Abschnitt ,Einleitung und Zu-
sammenfassung® zu entnehmen.

1 Angaben zum langfristigen Referenzzinssatz fiir Ungarn liegen ab
2001 vor.
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Tabelle | HVPI-Inflation

(Verdanderung gegen Vorjahr in %)

2004 | 2004 | 2004 | 2004 | Sept. 2003

‘ Mai | Juni| Juli | Aug. |bis Aug. 2004

HVPI-Inflation 7,8 7,5 7,2 7,2 6,5

Referenzwert - - - - 2,4
Euro-

Wihrungsgebiet 2 2,5 24 23 23 2,1

Quelle: Eurostat.

1) Fiir den Zeitraum von September 2003 bis August 2004 berech-
net als ungewichtetes arithmetisches Mittel der jahrlichen Infla-
tionsraten von Finnland, Ddnemark und Schweden zuziiglich
1,5 Prozentpunkten.

2) Die Angaben zum Euro-Wahrungsgebiet dienen lediglich der
Information.

Abbildung I Preisentwicklung

durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %) "
( g geg J
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Quellen: Eurostat und nationale Statistiken.
1) Die Angaben fiir 2004 beziehen sich auf den Zeitraum von
Januar bis August.

Tabelle 2 Inflationskennziffern und wichtige gesamtwirtschaftliche Eckdaten

(soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %)

| 1996 1997| 1998| 1999 2000 2001 | 2002] 2003
Inflationskennziffern
HVPI 23,5 18,5 14,2 10,0 10,0 9,1 52 4,7
VPI 23,6 18,3 14,3 10,0 9,8 9,2 53 4,7
VPI ohne (Netto-)Anderungen der indirekten Steuern - - - - - - - -
Deflator des privaten Verbrauchs 22,9 18,0 13,6 10,2 9,2 8,2 3,5 4.6
BIP-Deflator 21,2 18,5 12,6 8,4 9,9 8,6 8,9 7,6
Erzeugerpreise ! 22,6 20,8 10,6 7,1 14,5 9,4 1,6 5,0
Wichtige gesamtwirtschaftliche Eckdaten
Wachstum des realen BIP 1,3 4,6 4,9 4,2 52 3.8 3.5 3,0
Produktionsliicke (in Prozentpunkten) - - - - - - - -
Arbeitslosenquote (in %) 9,6 9,0 8,4 6,9 6,3 5,6 5,6 5,8
Lohnstiickkosten (Gesamtwirtschaft) 18,0 15,7 10,6 4,0 11,2 12,1 9,0 6,8
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer (Gesamtwirtschaft) 20,2 20,8 13,9 5,0 15,8 15,9 12,0 7,3
Arbeitsproduktivitit (Gesamtwirtschaft) 1,8 4,4 3,0 0,9 4,2 3.4 2,8 0,5
Importdeflator fir Waren und Dienstleistungen 20,7 13,4 11,7 5,5 12,4 2,4 -5,3 0,3
Wechselkurs ¥ -15,5 -9,1 -10,7 -7,3 -6,9 1,7 6,8 0,1
Geldmenge (M3) ¥ 22,7 22,7 17,0 13,1 18,0 17,1 9,5 11,9
Kreditvergabe der Banken * 25,7 38,9 20,8 22,5 34,3 18,1 27,9 35,1
Aktienkurse (BUX) 170,4 93,5 -21,1 39,8 -11,0 -9,2 9,4 20,3

Preise fir Wohnimmobilien -

E

Quellen: Eurostat und nationale Statistiken (VPI).

Anmerkung: Ein positives (negatives) Vorzeichen bedeutet eine Aufwertung (Abwertung).

1) Industrie ohne Baugewerbe, Inlandsabsatz.
2) Die Definition entspricht den Richtlinien der IAO.
3) Nominaler effektiver Wechselkurs.

4) Prozentuale Verdnderung der Jahresendstinde gegeniiber dem Vorjahr, gema EZB-Definition.
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Tabelle 3 Jiingste Preisentwicklung und Inflationsprognosen

(soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %)

(a) Jiingste Entwicklung des HVPI

2004
April Mai Juni Juli Aug.
HVPI
Verdnderung gegen Vorjahr in % 7,0 7,8 7,5 7,2 7,2

Veridnderung des Durchschnitts der letzten 3 Monate

gegeniiber den 3 vorhergehenden Monaten, auf Jahresrate

hochgerechnet, saisonbereinigt 7,0 6,2 5,9 6,8 6,3
Verdnderung des Durchschnitts der letzten 6 Monate

gegeniiber den 6 vorhergehenden Monaten, auf Jahresrate

hochgerechnet, saisonbereinigt 8,2 8,0 8,0 7,6 7,0

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

(b) Inflationsprognosen

2004 2005
Européische Kommission (Frithjahr 2004), HVPI 6,9 4,6
OECD (Mai 2004), VPI 6,9 4,8
IWF (September 2004), VPI 6,9 4,4
Consensus Economics (September 2004), VPI 6,9 4,6

Quellen: Europdische Kommission, OECD, IWF und Consensus Economics.
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2 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN

Tabelle 4 Finanzlage des Staates

(in % des BIP)

\ 2002 | 2003 | 20040
Finanzierungssaldo -9,2 -6,2 -5,5
Referenzwert -3 -3 -3
Finanzierungssaldo abziiglich 6ffentlicher Investitionsausgaben 2 -4.4 -2,8 -2,3
Bruttoverschuldung des Staates 57,2 59,1 59,9
Referenzwert 60 60 60

Quellen: Projektionen der Dienste der Europdischen Kommission und EZB-Berechnungen.
1) Projektionen der Dienste der Europédischen Kommission.
2) Ein negatives Vorzeichen zeigt an, dass das Haushaltsdefizit die Investitionsausgaben tiberschreitet.

Abbildung 2 Bruttoverschuldung des Staates

(in % des BIP)

(a) Stand am Jahresende (b) Veriinderung gegen Vorjahr und Bestimmungsfaktoren

=== Primirsaldo

mwm - Wachstum/Zins-Differenzial
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(,,deficit-debt adjustments*)
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Quellen: Europaische Kommission und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Negative Werte in Abbildung 2b zeigen einen Beitrag des jeweiligen Faktors zum Riickgang der Schuldenquote an, wahrend
positive Werte einen Beitrag zu ihrem Anstieg anzeigen.

Tabelle 5 Bruttoverschuldung des Staates - strukturelle Merkmale

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Gesamtverschuldung (in % des BIP) 73,6 63,9 61,6 60,9 55,4 53,5 57,2 59,1
Aufschliisselung nach Wihrungen
(in % des Gesamtbetrags)

In Inlandswihrung 93,1 59,2 60,7 62,6 64,5 69,5 75,4 75,7
In Fremdwihrungen 6,9 40,8 39,3 37,4 35,5 30,5 24,6 24,3
Euro ! . . . . . . . .
Andere Fremdwihrungen 6,9 40,8 39,3 37,4 35,5 30,5 24,6 24,3
Verschuldung gegeniiber Inland
(in % des Gesamtbetrags) 92,9 92,5 90,2 79,4 74,4 70,0 67,3 61,5

Durchschnittliche Restlaufzeit

Aufschliisselung nach Laufzeit?

(in % des Gesamtbetrags)
Kurzfristig (bis einschlieBlich 1 Jahr) 15,0 17,3 17,0 18,2 17,2 19,4 21,7 19,6
Mittel- und langfristig (iiber 1 Jahr) 85,0 82,7 83,0 81,8 82,8 80,6 78,3 80,4

Quellen: ESZB und Europédische Kommission.

Anmerkung: Jahresendstidnde. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

1) Umfasst auf Euro lautende Schulden und fiir den Zeitraum vor 1999 Schulden, die auf ECU oder auf die Wahrung eines Mitgliedstaats,
der den Euro eingefiihrt hat, lauten.

2) Ursprungslaufzeit.
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Abbildung 3 Finanzierungssaldo des Staates

(in % des BIP)

(a) Hohe (b) Verinderung gegen Vorjahr und Bestimmungsfaktoren
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Quellen: Europdische Kommission und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Negative Werte in Abbildung 3b zeigen einen Beitrag zum Anstieg des Defizits an, wahrend positive Werte einen Beitrag zu
seiner Verringerung anzeigen.

Tabelle 6 Differenz Defizit/Schuldenstandsinderung (,,deficit-debt adjustments®) des Staates

(in % des BIP)
\ 1996\ 1997\ 1998\ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Schuldenstandsdnderung 2,7 4,5 7,5 6,3 2,7 4.4 9,7 7,6
Finanzierungssaldo . . . . -3,0 -4,4 -9,2 -6,2
Differenz Defizit/Schuldenstandsinderung . . . . -0,3 -0,0 0,4 1,4
Nettoerwerb (+)/NettoveriuBierung (-) von Finanzaktiva -0,3 -3,5 -3,1 -0,6 -1,7 2,9 -0,9 -0,3
Bargeld und Einlagen -2,4 -0,6 -1,4 1,5 -0,8 1,6 -1,8 0,2
Kredite und Wertpapiere ohne Aktien -0,2 0,5 -0,4 -0,2 -0,3 -0,1 -0,1 -0,2
Aktien und sonstige Anteilsrechte 2,1 -4,5 -1,1 -1,5 0,0 1,5 0,9 -0,5
Privatisierungen
Kapitalerhhungen
Andere . . . . . . . .
Sonstige Finanzaktiva 0,2 1,0 -0,2 -0,4 -0,7 -0,1 0,2 0,3
Bewertungsinderungen der 6ffentlichen Verschuldung -0,6 2,9 2,6 0,9 1,1 -1,1 -0,4 1,3
Wechselkursianderungen 0,9 2,8 2,7 0,9 1,0 -1,2 -0,6 1,3
Sonstige Bewertungseffekte ! -1,4 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,2 0,0
Sonstige Schuldenstandsinderungen ? . . . . 0,3 -1,8 1,7 0,4

Quellen: ESZB und Européaische Kommission.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

1) Umfassen auch Differenzen zwischen der Bewertung zum Nennwert und zum Marktwert zum Zeitpunkt der Begebung.

2) Transaktionen in sonstigen Passiva des Staates und Reklassifizierungen von institutionellen Einheiten. Dieser Posten kann auch be-
stimmte Fille von Schuldeniibernahmen enthalten.
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Abbildung 4 Ausgaben und Einnahmen des

Staates

(in % des BIP)
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Quelle: Europédische Kommission.

belle 7 Ha

haltslage des Staates

(in % des BIP)

\ 1996\ 1997\ 1998\ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Einnahmen insgesamt . . . . 44,6 44,3 43,4 43,6
Laufende Einnahmen . . . . 442 43,8 42,9 43,1
Direkte Steuern . . . . 9,9 10,4 10,4 9,7
Indirekte Steuern . . . . 16,4 15,7 15,2 16,6
Sozialbeitrige . . . . 13,3 13,3 13,2 12,8
Sonstige laufende Einnahmen . . . . 4,6 4,5 4,0 4,0
Vermogenswirksame Einnahmen . . . . 0,4 0,5 0,5 0,5
Ausgaben insgesamt . . . . 47,6 48,7 52,6 49,8
Laufende Ausgaben . . . . 41,7 41,8 433 44,3
Arbeitnehmerentgelte
Monetire Sozialleistungen . . . . . . . .
Zinsausgaben . . . 5,6 4.8 4,1 4,2
Darunter: Auswirkungen von Swaps und FRAs . . . . -0,1 -0,0 -0,0 0,0
Sonstige laufende Ausgaben . . . . . . . .
Vermogenswirksame Ausgaben . . . . 6,0 6,9 9,3 5,5
Finanzierungssaldo . . . . -3,0 -4,4 -9,2 -6,2
Primérsaldo . . . . 2,6 0,4 -5,1 -2,1
Finanzierungssaldo abziiglich 6ffentlicher
Investitionsausgaben . . . . 0,2 -0,6 -4,4 -2,8

Quellen: ESZB und Europédische Kommission.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. Zinsausgaben entsprechend der Abgrenzung im Rahmen des Verfah-
rens bei einem tibermaBigen Defizit. Die Position ,Auswirkungen von Swaps und FRAs* entspricht der Differenz zwischen der Definition
von Zinsen (bzw. Finanzierungssaldo) nach dem Verfahren bei einem iiberméBigen Defizit und der im ESVG 95 enthaltenen Definition.
Siehe Verordnung (EG) Nr. 2558/2001 des Européischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf die Neuzuordnung von Ausgleichszah-
lungen aufgrund von Swapvereinbarungen und Forward Rate Agreements.

Tabelle 8 Voraussichtliche Entwicklung des Altenquotienten

\ 2000\ 2010\ 2020\ 2030\ 2040\ 2050

Altenquotient (Bevolkerung im Alter von 65 Jahren und élter in
Relation zur Bevolkerung zwischen 15 und 64 Jahren) 21,4 22,9 29,4 33,2 40,5 50,3

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage der World Population Prospects der Vereinten Nationen von 2002 (mittlere Variante).
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3 WECHSELKURSENTWICKLUNG

Tabelle 9 (a) Wechselkursstabilitat

Teilnahme am Wechselkursmechanismus (WKM II) Nein
Teilnahme seit -
Abwertung des bilateralen Leitkurses auf eigene Initiative des Landes -

UNGARN

Maximale Abweichung nach oben und unten " Maximale Abweichung Maximale Abweichung
nach oben nach unten

1. Oktober 2002 bis 30. September 2004:
Euro 3,5 -9,8

Quelle: EZB.
1) Maximale Abweichung des Wechselkurses gegeniiber dem Euro ab Oktober 2002 (in %). Gleitender Zehntagesdurchschnitt der borsen-
taglichen Notierungen.

(b) Wichtige Indikatoren fiir Wechselkursspannungen des ungarischen Forint

(Durchschnitt des Dreimonatszeitraums, der mit dem angegebenen Monat endet)

Dez.| Mirz Juni | Sept. Dez.| Mirz Juni |  Sept.
2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004
Wechselkursvolatilitat " 3,9 8,3 7,5 7,5 10,8 8.4 7,0 5,4
Differenz der kurzfristigen Zinssétze ? 5,6 3.4 4.4 7,1 8,3 10,1 9,3 9,0

Quellen: Nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

1) Auf Jahresrate hochgerechnete monatliche Standardabweichung der taglichen prozentualen Verdnderungen des Wechselkurses gegen-
iber dem Euro (in %).

2) Differenz der Dreimonatszinssétze fiir Schatzwechsel gegentiber dem Dreimonats-EURIBOR (in Prozentpunkten).

Abbildung 5 Ungarischer Forint:

Wechselkurs gegeniiber dem Euro

(Tageswerte; Durchschnitt des Monats Oktober 2002 = 100;
1. Oktober 2002 bis 30. September 2004)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Eine Aufwirtsbewegung der Kurve bedeutet eine

Aufwertung und eine Abwirtsbewegung eine Abwertung des unga-

rischen Forint.
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Tabelle 10 Ungarischer Forint: Entwicklung des realen Wechselkurses

(Monatswerte; Abweichungen in %; September 2004 verglichen mit verschiedenen Referenzzeitraumen)

Durchschnitt Durchschnitt

Januar 1996 bis Januar 1999 bis

September 2004 September 2004

Realer Wechselkurs gegeniiber dem Euro ! 21,1 14,2
Nachrichtlich:

Nominaler effektiver Wechselkurs 2 -1,3 6,3

Realer effektiver Wechselkurs V-2 25,3 19,3

Quelle: EZB.

Anmerkung: Ein positives Vorzeichen bedeutet eine Aufwertung und ein negatives Vorzeichen eine Abwertung.

1) Unter Einbeziehung der HVPI- und VPI-Entwicklung.

2) Effektiver Wechselkurs gegeniiber dem Euro-Wahrungsgebiet, den nicht an der Wahrungsunion teilnehmenden EU-Mitgliedstaaten und
zehn anderen wichtigen Handelspartnern.

Tabelle 11 AuBenwirtschaftliche Entwicklung

(soweit nicht anders angegeben, in % des BIP)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Leistungsbilanz und Vermdgensiibertragungen -3,6 -4,2 -6,8 -7,8 -8,1 -5,6 -6,9 -9,0
Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
zusammengenommen ") 6,3 5,8 10,6 10,4 3,7 9,6 6,8 43
Direktinvestitionen 7,3 8,1 6,5 6,4 4,6 6,9 4,2 0,8
Wertpapieranlagen -1,0 -2,3 4,1 4,1 -0,9 2,7 2,6 3,5
Netto-Auslandsvermogensstatus -60,3 -66,8 -67,0 -75,4 -72,1 -67,5 -66,7 -79,2
Ausfuhr (Waren und Dienstleistungen) » 48,5 55,1 61,9 64,3 73,9 72,8 64,1 62,1
Einfuhr (Waren und Dienstleistungen) 48,0 54,1 63,4 67,0 77,8 74,3 66,5 66,8
Warenausfuhr in das Euro-Wihrungsgebiet 3% 64,5 66,7 68,1 70,4 69,6 68,5 65,5 65,0
Wareneinfuhr aus dem Euro-Wihrungsgebiet 3% 57,1 57,5 58,9 59,7 53,6 53,2 51,6 50,5
Nachrichtlich:
Warenausfuhr in die EU 25 -4 77,9 79,1 79,9 82,4 81,3 80,9 81,8 81,2
Wareneinfuhr aus der EU 25 -4 69,3 69,3 70,4 70,8 64,9 64,7 63,7 63,1

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
1) Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

2) Zahlungsbilanzstatistik.

3) AuBenhandelsstatistik.

4) In % der gesamten Ausfuhr/Einfuhr.
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4 ENTWICKLUNGDES LANGFRISTIGEN ZINSSATZES

Tabelle 12 Langfristige Zinssatze

UNGARN

(in %; Durchschnitt des Referenzzeitraums)

Sept. 2003 bis

Mai 2004 Juni 2004 Juli 2004 Aug. 2004 Aug. 2004

Langfristiger Zinssatz 8,3 8,6 8,5 8,4 8,1
Referenzwert 6,4
Euro-Wihrungsgebiet ¥ 4,4 4,4 4,3 4,2 4,3

Quellen: EZB und Dienste der Europédischen Kommission.

1) Fiir den Zeitraum von September 2003 bis August 2004 berechnet als ungewichtetes arithmetisches Mittel der Zinssétze in Finnland,
Diénemark und Schweden zuziiglich 2 Prozentpunkten.

2) Die Durchschnittswerte fiir das Euro-Wahrungsgebiet dienen lediglich der Information.

Abbildung 6

(Monatsdurchschnitte in %)

(a) Langfristiger Zinssatz (b) Differenz des langfristigen Zinssatzes bzw. der HVPI-Inflation
gegeniiber dem Euro-Wihrungsgebiet

== Differenz des langfristigen Zinssatzes gegeniiber
dem Euro-Wihrungsgebiet

<+« Differenz der HVPI-Inflation gegeniiber
dem Euro-Wihrungsgebiet
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Quellen: EZB und Dienste der Europédischen Kommission.
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7 MALTA
7.1 PREISENTWICKLUNG

Im Referenzzeitraum von September 2003 bis
August 2004 betrug die am HVPI gemessene
Inflationsrate in Malta im Durchschnitt 2,6 %
und lag somit iiber dem Referenzwert von
2,4 % (siehe Tabelle 1).

Uber einen ldngeren Zeitraum hinweg war die
am HVPI gemessene Teuerungsrate in Malta
vergleichsweise stabil und betrug von 1997 bis
2003 durchschnittlich 3 % (siehe Abbildung 1).
In den Jahren 1997 und 1998 wurden etwas
hohere HVPI-Inflationsraten verzeichnet, vor
allem aufgrund relativ starker Preiserhohungen
im Gast- und Transportgewerbe. Die iiber e -
nen langen Zeitraum recht stabile Inflations-
entwicklung ist auf eine Reihe von wichtigen
politischen Entscheidungen zurilickzufiihren;
dazu gehort insbesondere der Entschluss, seit
Erlangung der Unabhdngigkeit im Jahr 1964
ein System der Wechselkursanbindung auf-
rechtzuerhalten. Nach einer Reihe von Anpas-
sungen ist die maltesische Lira derzeit an einen
Korb aus drei Wahrungen gekoppelt, mit einer
Gewichtsverteilung von 70 % fir den Euro,
20 % fir das Pfund Sterling und 10 % fiir den
US-Dollar. Die Gewahrleistung von Preissta-
bilitat als ein vorrangiges Ziel der Geldpolitik
wurde im Jahr 2002 im Gesetz tiber die Bank
Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta ver-
ankert. Zu der relativ moderaten Inflations-
entwicklung trugen auch die Liberalisierung
des AuBienhandels und Regulierungsreformen
in einigen Netzwerkindustrien bei.

Bis zum Jahr 2000 sollte die relativ geméaBigte
Teuerung vor dem Hintergrund eines soliden
Wirtschaftswachstums betrachtet werden. Im
Zeitraum 2001-2003 verlangsamte sich das
Wachstum des realen BIP allerdings betracht-
lich, und fiir zwei Jahre wurde eine Produkti-
onsverringerung verzeichnet (siche Tabelle 2).
Diese Entwicklung fiihrte, zusammen mit der
Umstrukturierung des verarbeitenden Gewer-
bes (insbesondere des Schiffbaus), in den letz-
ten Jahren zu einem Anstieg der Arbeitslosig-
keit. 2003 lag die Arbeitslosenquote bei 8,2 %.
Die Importpreise waren vor allem aufgrund der

Preisentwicklung bei elektronischen Bauele-
menten, der Olpreisschwankungen und der
Wechselkursbewegungen zwischen maltesi-
scher Lira und US-Dollar volatil. Dies war
insbesondere 2000 und 2001 der Fall. Einer
Schitzung der Bank Centrali ta’ Malta/Central
Bank of Malta zufolge hat sich der Anteil der
administrierten Preise am gesamten Waren-
korb fiir den VPI in den letzten Jahren verrin-
gert und liegt derzeit bei rund 10 %. Im Jahr
2002 verdnderten die Behorden den Mechanis-
mus der fiir die wichtigsten Kraftstoffe gelten-
den Preiskontrollen durch die Einfithrung hau-
figerer Preisanpassungen, um die globale Ent-
wicklung genauer widerzuspiegeln, und durch
den schrittweisen Abbau der Subventionen flr
Dieselkraftstoff. Die Unterschiede zwischen
HVPI und VPI liegen zum einen darin begriin-
det, dass auf die Preise im Gastgewerbe zwar
im Warenkorb fiir den HVPI, nicht aber in je-
nem fiir den VPI ein grofes Gewicht entfillt,
und zum anderen darin, dass diese Preise in
den vergangenen Jahren relativ rasch gestiegen
sind. Das allgemeine Verlaufsmuster der Teue-
rung geht auch aus anderen Preisindizes hervor
(siehe Tabelle 2).

Betrachtet man die jiingsten Entwicklungen
und Prognosen, so folgt die Jahresrate der
HVPI-Inflation seit Mitte 2003 einem allge-
meinen Aufwirtstrend. Im April 2004 stieg sie
sprunghaft auf 3,6 % und blieb bis Juli auf ei-
nem Niveau von liber 3 %, bevor sie im August
auf 2,5 % zuriickging (siche Tabelle 3a). In den
letzten Monaten wurde die Teuerung haupt-
sdchlich durch die hoheren Preise fiir Getranke
und Tabakwaren und im Transport- und Gast-
gewerbe hervorgerufen. Die Bank Centrali ta’
Malta/Central Bank of Malta schatzt, dass An-
hebungen der indirekten Steuern und adminis-
trierten Preise (einschlieflich der Kraftstoff-
preise) im Jahr 2004 insgesamt zu einer Inflati-
onssteigerung von rund 1,2 Prozentpunkten
flihren werden. Die jiingste IWF-Prognose der
am VPI gemessenen Teuerung geht von einem
Preisanstieg von rund 3 % im Jahr 2004 und
2 % im Folgejahr aus (siche Tabelle 3b). Auch
die aktuelle Prognose der Bank Centrali ta’
Malta/Central Bank of Malta lasst darauf
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schliefen, dass die Teuerungsrate im Jahr
2004 etwa 3 % betragen wird. Aufwértsrisiken
fir die Inflation sind hauptsichlich durch
mogliche Zweitrundeneffekte aufgrund von
Olpreisschocks und Erhohungen der indirek-
ten Steuern gegeben.

Auf lingere Sicht hidngt die Gewdihrleistung
und weitere Starkung eines der Preisstabilitat
forderlichen Umfelds in Malta unter anderem
von der Durchfithrung einer — angesichts der
jingst erfolgten vollstindigen Liberalisierung
des Kapitalverkehrs — umsichtigen Geldpolitik
ab sowie von der Einfiihrung einer konsequen-
ten und glaubwiirdigen mittelfristigen finanz-
politischen Strategie, die zu einer spiirbaren
und dauerhaften Konsolidierung der offentli-
chen Finanzen fiihrt. Dariliber hinaus sollten
der Wettbewerb an den Gilitermérkten und im
Bereich der Netzwerkindustrien gefordert und
das Funktionieren des Arbeitsmarktes verbes-
sert werden. Die Lohnzuwichse sollten mit
dem Wachstum der Arbeitsproduktivitit im
Einklang stehen und auch die Entwicklung in
den Wettbewerbslandern beriicksichtigen. An-
gesichts des schrittweisen Abbaus der Subven-
tionen fiir Dieselkraftstoff und aufgrund des
derzeitigen Wechselkurssystems konnten Ol-
preisschocks in Zukunft rascher als bisher auf
die inldndische Inflation durchschlagen. Der
Aufholprozess diirfte die Inflation in den kom-
menden Jahren beeinflussen, wobei allerdings
schwer abzuschétzen ist, in welchem Umfang
dies geschehen wird.

7.2 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN

Die Defizitquote des Staatssektors lag im Re-
ferenzjahr 2003 bei 9,7 % und damit deutlich
iber dem Referenzwert von 3 %; die o6ffentli-
che Schuldenquote betrug 71,1 % und lag so-
mit oberhalb des Referenzwerts von 60 %. Im
Vergleich zum Vorjahr nahmen die Defizit-
quote um 3,8 Prozentpunkte und die Schul-
denquote um 8,4 Prozentpunkte zu. Fiir 2004
werden ein Riickgang der Defizitquote auf
5,2 % und ein Anstieg der Schuldenquote auf
73,8 % prognostiziert. In den Jahren 2002 und
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2003 ibertraf die Defizitquote das Verhalt-
nis der offentlichen Investitionsausgaben zum
BIP um 1,3 bzw. 4,5 Prozentpunkte (siche Ta-
belle 4). Malta verzeichnet derzeit ein liberma-
Biges Defizit.

Im Zeitraum von 1996 bis 2003 erhohte sich
die offentliche Schuldenquote um 31,1 Pro-
zentpunkte (siehe Abbildung 2a und Tabel-
le 5). Sie stieg zunédchst sprunghaft von 40,0 %
im Jahr 1996 auf 48,7 % im Jahr 1997 an und
nahm — abgesehen vom Jahr 2000 — weiter bis
auf 71,1 % im Jahr 2003 zu. Abbildung 2b zeigt
im Einzelnen, dass dieser Anstieg der 6ffentli-
chen Schuldenquote in erster Linie auf anhal-
tende Primardefizite in Verbindung mit der
Auswirkung eines negativen Wachstum/Zins-
Differenzials zuriickzufithren war. ,,Deficit-
debt adjustments® hatten in den Jahren 1998,
2000 und 2002 eine kompensierende Wirkung,
beschleunigten aber 2001 und 2003 den
Anstieg der Schuldenquote etwas (siehe Tabel-
le 6). Die beobachteten Verlaufsmuster kon-
nen als ein Indikator flir den engen Zusam-
menhang zwischen Primardefiziten und nega-
tiver Schuldenentwicklung gesehen werden,
der insbesondere in einem unglinstigen ge-
samtwirtschaftlichen Umfeld gegeben ist. In
diesem Zusammenhang sei erwahnt, dass sich
der Anteil der 6ffentlichen Schulden mit kur-
zer Laufzeit im Zeitraum von 1998 bis 2003
nahezu verdoppelt hat (siche Tabelle 5). An-
hand der Zahlen fiir 2003 1asst sich feststellen,
dass der Anteil dieser Schulden beachtlich ist
und die Finanzierungssalden unter Bertick-
sichtigung des Niveaus der Schuldenquote ver-
hiltnismaBig stark auf Anderungen der Zins-
siatze reagieren. Der Anteil der Fremdwéih-
rungsschuld ist niedrig. Zudem lauten mehr als
90 % der Fremdwahrungsschuld auf Euro; die-
se Wiahrung dominiert den Wéahrungskorb, an
den die maltesische Lira gebunden ist, mit ei-
nem Gewicht von 70 %. Daher reagieren die
Finanzierungssalden relativ schwach auf
Wechselkursdnderungen, mit Ausnahme des
Euro-Lira-Wechselkurses.

Im Zeitraum von 1998 bis 2002 war die Defi-
zitquote riicklaufig, stieg dann aber im Jahr



2003 kraftig an (siehe Abbildung 3a und Tabel-
le 7). Wéhrend die Defizitquote im Jahr 1998
noch bei 9,9 % gelegen hatte, ging der Haus-
haltsfehlbetrag im Jahr 2002 auf 5,9 % des BIP
zurlick, erhohte sich dann jedoch im Jahr 2003
stark auf 9,7 % des BIP. Fiir die Mitgliedstaa-
ten, die der EU am 1. Mai 2004 beitraten, lie-
gen keine nach einem einheitlichen Verfahren
bestimmten konjunkturbereinigten Finanzie-
rungssalden vor. Daher sind die Verdnderun-
gen des Finanzierungssaldos in Abbildung 3b
nicht nach konjunkturellen und nichtkonjunk-
turellen Faktoren aufgegliedert. Die nicht
konjunkturbedingten Verdnderungen des Fi-
nanzierungssaldos konnten entweder auf eine
dauerhafte strukturelle Verdnderung oder den
Einfluss temporiarer MaBnahmen zurlickge-
hen. Die verfligbaren Angaben deuten darauf
hin, dass derartige MaBnahmen — insbeson-
dere die Umstrukturierung der Schiffbau-
industrie — zu einem Anstieg der Defizitquote
um 3,0 Prozentpunkte im Jahr 2003 fiihrten,
wihrend sie diese GroBe im Jahr zuvor noch
um 0,8 Prozentpunkte verringert hatten.

Die Untersuchung der Entwicklung anderer fi-
nanzpolitischer Indikatoren zeigt, dass die Aus-
gabenquote des Staates 1999 und 2000 abnahm,
in den Folgejahren dann aber wieder anstieg
(siehe Abbildung 4 und Tabelle 7). Im Ergebnis
tibertraf die Ausgabenquote im Jahr 2003 (ein-
schlieBlich temporérer Effekte) ihren in den
Jahren 1998 und 2002 verzeichneten Wert um
5,7 bzw. 4,1 Prozentpunkte. Aufgrund eines
Anstiegs in allen wichtigen Einnahmenkatego-
rien erhohte sich die Staatseinnahmenquote
Maltas von Jahr zu Jahr. Im Vergleich zu Lan-
dern mit einem dhnlichen Pro-Kopf-Einkom-
men und sogar zu einigen der hoch entwickel-
ten Volkswirtschaften sind die Einnahmen- und
die Ausgabenquote Maltas hoch.

GemailB der mittelfristigen finanzpolitischen
Strategie Maltas, die in dem vom Mai 2004 da-
tierenden Konvergenzprogramm fiir 2004 bis
2007 dargelegt ist, und auf Basis der zum Jah-
resbeginn vorliegenden Daten wird erwartet,
dass das offentliche Defizit im Jahr 2004 auf
5,2 % des BIP, d. h. auf einen Wert immer

noch deutlich iiber dem Referenzwert, sinken
und die Schuldenquote weitgehend unveran-
dert bei 72,1 %, d. h. oberhalb des Referenz-
werts, verharren wird. Die Verringerung der
Defizitquote ist sowohl steigenden Einnahmen
als auch sinkenden Ausgaben in Relation zum
BIP zuzuschreiben. Auf der Einnahmenseite
machen sich die Erhohung des Mehrwert-
steuer-Normalsatzes um 3 Prozentpunkte zum
1. Januar 2004 sowie ein strengerer Steuervoll-
zug und Transferzahlungen im Rahmen des Fi-
nanzprotokolls fiir Italien, eines Kooperati-
onsabkommens zwischen Malta und Italien,
bemerkbar. Auf der Ausgabenseite sollen sons-
tige Ausgaben, darunter auch Unternehmens-
subventionen, gekiirzt werden. Es gibt gegen-
wirtig Hinweise auf Maflnahmen mit zeitlich
begrenzter Wirkung, die sich im Jahr 2004 in
einem Anstieg der Defizitquote um 0,7 Pro-
zentpunkte niederschlagen diirften. Der Prog-
nose zufolge wird die Defizitquote bis 2007 auf
1,4 % sinken und die Schuldenquote im glei-
chen Zeitraum auf 70,4 % zuriickgehen. Ge-
messen an den im Konvergenzprogramm ver-
anschlagten Finanzierungssalden sind in Malta
weitere umfassende Konsolidierungsschritte
erforderlich, wenn das im Stabilitdts- und
Wachstumspakt festgelegte mittelfristige Ziel
eines nahezu ausgeglichenen oder einen Uber-
schuss aufweisenden Haushalts erreicht wer-
den soll.

Bei Lidndern mit einer Schuldenquote von
deutlich iber 60 % stellt die EZB Berechnun-
gen dariiber an, wie die Aussichten fiir eine
Riickfithrung des Schuldenstands auf den Re-
ferenzwert stehen (siehe Abbildung 5). Unter
der Annahme, dass Malta die von den Diensten
der Européischen Kommission fiir 2004 prog-
nostizierten Gesamtergebnisse fiir den Haus-
halt und die Schuldenquote erzielt, wiirde ein
ab 2005 ausgeglichener Haushalt bis zum Jahr
2009 eine Verringerung der Schuldenquote auf
unter 60 % bewirken. Dagegen wiirde eine Bei-
behaltung des 2004 erwarteten Standes der Ge-
samt- und der Primérdefizitquote von 5,2 %
bzw. 1,4 % wohl nicht ausreichen, um die
Schuldenquote zu stabilisieren oder gar zu sen-
ken. Derartige Berechnungen basieren auf der
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Annahme eines konstanten nominalen Zins-
satzes von 6 % (einer durchschnittlichen rea-
len Verzinsung der Staatsverschuldung von
4 % zzgl. einer Inflationsrate von 2 %) sowie
auf der Annahme, dass das Wachstum des rea-
len BIP konstant 3,1 % und damit genauso viel
wie im Durchschnitt der Jahre 1995 bis 2004
betragt. ,,Deficit-debt adjustments®, die signi-
fikant sein konnen, werden dabei nicht be-
riicksichtigt. Zwar dienen diese Uberlegungen
lediglich der Veranschaulichung und kénnen
keinesfalls als Prognosen angesehen werden,
doch zeigt der Hinweis, dass eine Beibehaltung
des aktuellen Standes des Gesamtdefizits eine
Riickfiihrung der Schuldenquote auf den Refe-
renzwert von 60 % nicht ermoglicht, die Not-
wendigkeit weiterer betrachtlicher Konsolidie-
rungsfortschritte deutlich auf.

Eine durch Schaffung stirkerer Arbeitsanreize
beschiftigungsfreundlichere Ausgestaltung des
Steuer- und Sozialleistungssystems konnte
maBgeblich zur Haushaltskonsolidierung bei-
tragen; dies wiirde zugleich das Wirtschafts-
wachstum fordern und die Konvergenz der Re-
aleinkommen vorantreiben. Weitere Verbesse-
rungen der Transparenz und Qualitdt der
statistischen Daten wiirden die Uberwachung
der Entwicklung der offentlichen Finanzen
starken. Aus Maltas Konvergenzprogramm
geht hervor, dass sich die Eventualverbindlich-
keiten aus Staatsbiirgschaften und -garantien
Ende 2003 auf rund 15 % des BIP beliefen.
Allerdings gibt es keine einheitliche Methode,
um den vollen Umfang der Eventualverbind-
lichkeiten (einschlieBlich anderer Posten) zu
schitzen, sodass die Schatzwerte stark von-
einander abweichen konnen. Wie aus Tabelle §
hervorgeht, ist ab circa 2010 mit einer erhebli-
chen Alterung der Bevolkerung zu rechnen.
Die alternde Bevolkerung diirfte betrachtli-
chen Druck auf das weiterhin umlagefinan-
zierte Rentensystem ausiiben. Die Gesamtbe-
lastung durch die Bevolkerungsalterung wird
sich leichter bewdltigen lassen, indem genii-
gend Spielraum im Bereich der 6ffentlichen
Finanzen geschaffen wird, bevor die prognos-
tizierte Verschlechterung der demographi-
schen Lage eintritt.
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7.3 WECHSELKURSENTWICKLUNG

Im Referenzzeitraum von Oktober 2002 bis
September 2004 nahm die maltesische Lira
nicht am WKM I teil (siehe Tabelle 9a). An-
gesichts des Fixkurssystems und des hohen
Gewichts des Euro im Korb der Referenzwih-
rungen notierte die Lira im Berichtszeitraum
gegeniiber dem Euro meistens schwécher als
im Durchschnitt des Monats Oktober 2002
(0,413 Lira = 1 Euro). Dieser Durchschnitts-
wert wird gemall einer in fritheren Berichten
eingefiihrten Konvention zur Veranschauli-
chung als ReferenzgroBe herangezogen, da
kein WKM-II-Leitkurs vorliegt; er spiegelt
aber keine Einschidtzung des angemessenen
Wechselkursniveaus wider (sieche Abbildung 6
und Tabelle 9a). In Abbildung 6 wird diese Re-
ferenzgrofe auf 100 normiert und die Skala in-
vertiert, sodass sich eine Aufwertung der Lira
gegeniiber dem Euro in einer Aufwértsbewe-
gung niederschldgt. Die maximale Abweichung
von dieser Referenzgrofe nach unten — be-
rechnet auf der Basis von gleitenden Zehnta-
gesdurchschnitten der Tageswerte — lag bei
4.5 %. Insbesondere zwischen Oktober 2002
und Mai 2003 verlor die Lira an Wert, was in
erster Linie die gleichzeitige Abwertung des
US-Dollar gegeniiber dem Euro widerspiegel-
te. Uber den gesamten Berichtszeitraum hin-
weg wies der Wechselkurs der Lira gegeniiber
dem Euro allerdings ein geringes Maf3 an Vola-
tilitdt — gemessen an den auf Jahresrate hoch-
gerechneten Standardabweichungen der tégli-
chen prozentualen Verdnderungen — auf (siehe
Tabelle 9b). Die geringe Differenz der kurz-
fristigen Zinssidtze gegentliber dem Dreimo-
nats-EURIBOR weitete sich im ersten Halb-
jahr 2003 voriibergehend aus, verringerte sich
anschliefend aber wieder und lag im dritten
Quartal 2004 bei 0,8 Prozentpunkten (siche
Tabelle 9b).

Im ldngerfristigen Vergleich lag der reale
Wechselkurs der maltesischen Lira im Septem-
ber 2004 sowohl gegeniiber dem Euro als auch
effektiv in der Néhe der fiir die Zeit ab dem
ersten Quartal 1996 bzw. seit Einflihrung des
Euro in den Lindern der Wahrungsunion im



Jahr 1999 berechneten historischen Durch-
schnittswerte (siehe Tabelle 10). Betrachtet
man die Entwicklung anderer aulenwirt-
schaftlicher Daten, so wies Malta seit 1996 in
der Leistungsbilanz und bei den Vermodgens-
ibertragungen zusammengenommen Defizite
auf, die zeitweise hoch ausfielen. Nachdem das
Defizit bis 1999 stetig geschrumpft war, weite-
te es sich im Jahr 2000 relativ kraftig aus,
bildete sich dann aber wieder auf niedrigere
Niveaus zuriick (siehe Tabelle 11). Was die Fi-
nanzierung betrifft, so kam es im Bereich der
Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
zusammengenommen seit 2002 zu deutlichen
Nettokapitalabfliissen, wahrend Mittelzufliisse
iberwiegend im Bereich des ,,librigen Kapital-
verkehrs“ zu verzeichnen waren. Die Kompo-
nenten der Kapitalbilanz werden aber weitge-
hend von den mit der Konjunkturentwicklung
in Malta in keinem Zusammenhang stehenden
Transaktionen internationaler Banken be-
stimmt. Die Nettoforderungen in Maltas Aus-
landsvermdgensstatus verringerten sich be-
trachtlich von 26,3 % des BIP im Jahr 1996 auf
4.5 % im Jahr 2000, erhohten sich dann 2003
aber wieder auf 42 % des BIP. In diesem Zu-
sammenhang sollte auch erwidhnt werden, dass
es sich bei Malta um eine sehr kleine offene
Volkswirtschaft handelt, die nach den jliingsten
verfligbaren Daten eine Relation des Auflen-
handels mit Waren und Dienstleistungen zum
BIP von 77 % bei den Ausfuhren und 82,2 %
bei den Einfuhren aufweist. Im Jahr 2003 be-
trug der Anteil der Warenausfuhren in das
Euro-Wihrungsgebiet bzw. in die EU an den
gesamten Warenausfuhren 31,9 % bzw. 46,3 %,
wihrend sich die entsprechenden Anteile der
Wareneinfuhren an den gesamten Warenein-
fuhren auf 57,2 % bzw. 68,5 % beliefen.

7.4 ENTWICKLUNG DES LANGFRISTIGEN
LINSSATZES

Im Referenzzeitraum von September 2003 bis
August 2004 lagen die langfristigen Zinsen in
Malta durchschnittlich bei 4,7 % und damit
unterhalb des Referenzwerts fiir das Zinskrite-
rium von 6,4 % (siehe Tabelle 12).

Seit Mitte 2001 waren die langfristigen Zinsen
schrittweise einem riicklaufigen Trend gefolgt,
bevor sie sich gegen Ende des Jahres 2003 sta-
bilisierten (sieche Abbildung 7a).! Diese Ent-
wicklung war vor allem auf die in diesem Zeit-
raum meist relativ niedrigen Inflationsraten
zurlickzufiihren und ging mit Leitzinssenkun-
gen der Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank
of Malta einher. Nach einem Riickgang auf
0,6 Prozentpunkte im April 2002 weitete sich
die Differenz zwischen den langfristigen Zin-
sen in Malta und im Euro-Wahrungsgebiet
Anfang 2003 auf 1,5 Prozentpunkte aus (siehe
Abbildung 7b). Seitdem ist der Abstand zwi-
schen den Anleiherenditen in Malta und im
Euroraum zuriickgegangen und hat sich im Au-
gust 2004 bei etwa 0,5 Prozentpunkten einge-
pendelt (siche Abbildung 7b).

Ein zusammenfassender Uberblick iiber Malta
ist dem Abschnitt ,Einleitung und Zusammen-
fassung® zu entnehmen.

1 Angaben zum langfristigen Referenzzinssatz fiir Malta liegen ab
2001 vor.
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MALTA

| PREISENTWICKLUNG

Tabelle I HVPI-Inflation Abbildung | Preisentwicklung
(Verdanderung gegen Vorjahr in %) (durchschnittliche Verianderung gegen Vorjahr in %) "
2004 | 2004 | 2004 | 2004 | Sept. 2003 = HVPI
Mai | Juni | Juli | Aug. bis Aug. 2004 cecee VPI
= = = Lohnstiickkosten
HVPI-Inflation 3,1 32 31 25 2,6 Importdeflator
Referenzwert ! - - - - 2,4 15 15
Euro- /\ .
Wihrungsgebiet 2,5 24 23 23 2,1 10 “ 10
Al
5 3 5
0 \ AT 0
Quelle: Eurostat. -5 \ \ -5
1) Fiir den Zeitraum von September 2003 bis August 2004 berech- v
net als ungewichtetes arithmetisches Mittel der jahrlichen Infla- -10} - v - - - - - - -10
tionsraten von Finnland, Dénemark und Schweden zuziiglich 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

1,5 Prozentpunkten. . .
. . L . Quellen: Eurostat und nationale Statistiken.
2) Die Angaben zum Euro-Wahrungsgebiet dienen lediglich der 1) Die Angaben fiir 2004 beziehen sich auf den Zeitraum von

Information. Januar bis August.

Tabelle 2 Inflationskennziffern und wichtige gesamtwirtschaftliche Eckdaten

(soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %)

\ 1996\ 1997\ 1998\ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Inflationskennziffern

HVPI - 3.9 3,7 2,3 3,0 2,5 2,6 1,9
VPI 2,5 3,1 2.4 2,1 2.4 2,9 2,2 1,3
VPI ohne (Netto-)Anderungen der indirekten Steuern - - 1,8 1,9 1,2 2,9 2,0 1,0
Deflator des privaten Verbrauchs 2,0 3.4 2,7 2,0 1,2 3,1 1,1 1,0
BIP-Deflator 0,9 2,3 2,2 2,7 0,7 5,0 0,3 43
Erzeugerpreise - - - - - - - -
Wichtige gesamtwirtschaftliche Eckdaten

Wachstum des realen BIP 4,0 49 34 4,1 6,3 -2,4 1,4 -0,1
Produktionsliicke (in Prozentpunkten) - - - - - - - -
Arbeitslosenquote (in %) - - - - 7,0 6,7 7,5 8,2
Lohnstiickkosten (Gesamtwirtschaft) - - - - - 13,0 -0,6 3,5
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer

(Gesamtwirtschaft) - - - - - 10,0 -1,1 43
Arbeitsproduktivitit (Gesamtwirtschaft) - - - - - -2,7 -0,5 0,8
Importdeflator fiir Waren und Dienstleistungen 4,7 1,0 2,9 0,2 14,5 -6,4 1,4 -3,8
Wechselkurs » 0,4 1,5 2,3 -1,9 -1,8 0,6 0,8 3,5
Geldmenge (M3) % - - - - - - 12,1 2,5
Kreditvergabe der Banken ¥ 14,5 11,0 8,7 10,5 8,0 2,6 2,6 32
Aktienkurse (MALTEX) % 0,4 4,6 15,3  170,8 3,0 -348 -15,0 13,6
Preise fiir Wohnimmobilien 18,3 -1,9 -1,4 6,3 7,9 5,0 10,9 10,0

Quellen: Eurostat und nationale Statistiken (VPI, Preise fiir Wohnimmobilien, Lohnstiickkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer,
Arbeitsproduktivitat und BIP).

Anmerkung: Ein positives (negatives) Vorzeichen bedeutet eine Aufwertung (Abwertung).

1) Industrie ohne Baugewerbe, Inlandsabsatz.

2) Die Definition entspricht den Richtlinien der IAO.

3) Nominaler effektiver Wechselkurs.

4) Prozentuale Verdnderung der Jahresendstinde gegeniiber dem Vorjahr, gemah EZB-Definition.
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Tabelle 3 Jiingste Preisentwicklung und Inflationsprognosen

soweit nicht anders angege en, Veranaerun, €gen vVorjanr in 7o
(soweit nicht and; gegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %)

(a) Jiingste Entwicklung des HVPI

2004
April Mai Juni Juli Aug.
HVPI
Verdnderung gegen Vorjahr in % 3,6 3,1 3,2 3,1 2,5
Veridnderung des Durchschnitts der letzten 3 Monate
gegeniiber den 3 vorhergehenden Monaten,
auf Jahresrate hochgerechnet, saisonbereinigt
Verdnderung des Durchschnitts der letzten 6 Monate
gegeniiber den 6 vorhergehenden Monaten,
auf Jahresrate hochgerechnet, saisonbereinigt
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
(b) Inflationsprognosen
2004 2005
Européische Kommission (Frithjahr 2004), VPI 1,8 1,9
OECD (Mai 2004), VPI . .
IWF (September 2004), VPI 3,0 2,0

Consensus Economics (September 2004), VPI

Quellen: Europaische Kommission, OECD, IWF und Consensus Economics.
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MALTA

2 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN

Tabelle 4 Finanzlage des Staates

(in % des BIP)

\ 2002 | 2003 | 20040
Finanzierungssaldo -5,9 -9,7 -5,2
Referenzwert -3 -3 -3
Finanzierungssaldo abziiglich 6ffentlicher Investitionsausgaben 2 -1,3 -4,5 0,6
Bruttoverschuldung des Staates 62,7 71,1 73,8
Referenzwert 60 60 60

Quellen: Projektionen der Dienste der Europdischen Kommission und EZB-Berechnungen.
1) Projektionen der Dienste der Europédischen Kommission.
2) Ein negatives Vorzeichen zeigt an, dass das Haushaltsdefizit die Investitionsausgaben tiberschreitet.

Abbildung 2 Bruttoverschuldung des Staates

(in % des BIP)

(a) Stand am Jahresende (b) Veriinderung gegen Vorjahr und Bestimmungsfaktoren

mmmm  Primirsaldo

mwm - Wachstum/Zins-Differenzial

=== Differenz Defizit/Schuldenstandsinderung
(,,deficit-debt adjustments*)

* Verinderung insgesamt

80 80 10

70 70 ‘

60 60 .

50 _— 00,

40 40 ||

30 —; 7 7 r r r r —130 -5 I ‘. I I T T — 5
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Quellen: Europaische Kommission und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Negative Werte in Abbildung 2b zeigen einen Beitrag des jeweiligen Faktors zum Riickgang der Schuldenquote an, wiahrend
positive Werte einen Beitrag zu ihrem Anstieg anzeigen.

EIB
Konvergenzbericht
2004



Tabelle 5 Bruttoverschuldung des Staates - strukturelle Merkmale

\ 1996\ 1997\ 1998\ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Gesamtverschuldung (in % des BIP) 40,0 48,7 53,1 56,8 56,4 62,2 62,7 71,1
Aufschliisselung nach Wihrungen
(in % des Gesamtbetrags)

In Inlandswihrung . . 90,7 91,7 92,7 93,9 93,7 93,4
In Fremdwidhrungen . . 9,3 8,3 7,3 6,1 6,3 6,6
Euro " . . 4,6 4,2 3,8 3,7 4,4 6,0
Andere Fremdwidhrungen . . 4,7 4,1 3,5 2,4 1,9 0,7
Verschuldung gegeniiber Inland
(in % des Gesamtbetrags) . . 89,9 91,1 92,2 93,5 93,3 93,3
Durchschnittliche Restlaufzeit . . . . . . 6,3 6,7

Aufschliisselung nach Laufzeit?

(in % des Gesamtbetrags)
Kurzfristig (bis einschlieBlich 1 Jahr) . . 9,8 11,2 17,0 16,7 19,5 18,8
Mittel- und langfristig (iiber 1 Jahr) . . 90,2 88,8 83,0 83,3 80,5 81,2

Quellen: ESZB und Européaische Kommission.

Anmerkung: Jahresendstinde. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

1) Umfasst auf Euro lautende Schulden und fiir den Zeitraum vor 1999 Schulden, die auf ECU oder auf die Wahrung eines Mitgliedstaats,
der den Euro eingefiihrt hat, lauten.

2) Ursprungslaufzeit.

Abbildung 3 Finanzierungssaldo des Staates

(in % des BIP)

(a) Hohe (b) Veriinderung gegen Vorjahr und Bestimmungsfaktoren

=== Konjunkturelle Faktoren
mmm - Nichtkonjunkturelle Faktoren
= = = Verinderung insgesamt

0 0 3 3
~

2 5 2 S 2
1 S 1

4 = 0 el e 0

L)

5 — -6 ; s ;
-8 J/ 8 - “ -
-3 . -3

-10 / \ 10 4 I

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Quellen: Europaische Kommission und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Negative Werte in Abbildung 3b zeigen einen Beitrag zum Anstieg des Defizits an, wiahrend positive Werte einen Beitrag zu
seiner Verringerung anzeigen.
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Tabelle 6 Differenz Defizit/Schuldenstandsinderung (,,deficit-debt adjustments”) des Staates

(in % des BIP)

| 1996 | 1997| 1998| 1999 2000 2001 | 2002| 2003
Schuldenstandsdnderung 11,0 7,7 7,0 39 7,1 1,6 10,9
Finanzierungssaldo -9,9 -7,3 -6,2 -6,4 -5,9 -9,7
Differenz Defizit/Schuldenstandsinderung 22,2 -0,3 -2,4 0,7 -4,3 1,2
Nettoerwerb (+)/NettoverduBerung (-)
von Finanzaktiva -1,5 -0,2 -1,1 0,4 -3,3 2,7
Bargeld und Einlagen -0,3 3,7 -2,4 0,4 -1,2 3,4
Kredite und Wertpapiere ohne Aktien -0,2 -0,3 1,0 -0,4 -0,2 -0,4
Aktien und sonstige Anteilsrechte -2,2 -2,9 -0,6 0,3 -2,2 -0,0
Privatisierungen -2,4 -4,7 -0,7 0,0 -2,2 -0,0
Kapitalerhhungen 0,2 1,8 0,1 0,3 0,0 0,0
Andere 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Finanzaktiva 1,2 -0,7 1,0 0,1 0,3 -0,2
Bewertungsinderungen der o6ffentlichen
Verschuldung 0,0 0,1 0,0 -0,0 -0,0 -0,0
Wechselkursianderungen
Sonstige Bewertungseffekte ! . . . . . .
Sonstige Schuldenstandsind gen? -0,7 -0,2 =153 0,3 -1,0 -1,5

Quellen: ESZB und Européaische Kommission.
Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

1) Umfassen auch Differenzen zwischen der Bewertung zum Nennwert und zum Marktwert zum Zeitpunkt der Begebung.
2) Transaktionen in sonstigen Passiva des Staates und Reklassifizierungen von institutionellen Einheiten. Dieser Posten kann auch

bestimmte Fille von Schuldeniibernahmen enthalten.

Abbildung 4 Ausgaben und Einnahmen des

Staates

Abbildung 5 Mogliche zukiinftige Schulden-
quoten unter verschiedenen Annahmen fiir

(in % des BIP)

= Ausgaben insgesamt
«+«+« Einnahmen insgesamt

55 55
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45 45
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40 40
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Quelle: Europédische Kommission.

die offentlichen Finanzierungssalden
(in % des BIP)

mmmm  Konstanter Gesamtsaldo
mmmn - Konstanter Primérsaldo
=== Ausgeglichener Haushalt

90 |20
85 85
80 80
75 75
70 70
65 65
60 60
55 55
50 50
45 | IINES | EUINE= | = | == | 5
2004 2005 2006 2007

Quellen: Projektionen der Dienste der Europédischen Kommissi-
on und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: In den drei Szenarien wird unterstellt, dass sich die
Schuldenquote im Jahr 2004 wie prognostiziert auf 73,8 % belduft
und der Gesamtsaldo des Jahres 2004 in Hohe von -5,2 % des BIP
bzw. der Primérsaldo von -1,4 % des BIP iiber den betrachteten
Zeitraum konstant gehalten werden (in % des BIP) bzw. dass der
Haushalt von 2005 an ausgeglichen bleibt. Die Szenarien beruhen
auf der Annahme einer Trend-Wachstumsrate des realen BIP von
3,1 % im Jahr 2004, die der zwischen 1995 und 2004 verzeichne-
ten durchschnittlichen realen Wachstumsrate entspricht, einer
Inflationsrate von 2 % und — in dem Szenario mit konstantem Pri-
mirsaldo — eines nominalen Zinssatzes von 6 %. Die Differenz
Defizit/Schuldenstandsianderung (, deficit-debt adjustments*)
wird mit null angesetzt.
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Tabelle 7 Haushaltslage des Staates

(in % des BIP)

\ 1996\ 1997\ 1998\ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Einnahmen insgesamt . . 34,1 35,0 35,6 37,5 40,0 40,2
Laufende Einnahmen . . 32,5 34,0 34,6 37,3 39,6 39,7
Direkte Steuern . . 7,9 8,6 9,2 10,1 11,8 12,1
Indirekte Steuern . . 11,7 12,5 12,7 13,3 14,2 14,1
Sozialbeitrige . . 7,4 7,3 7,6 8,5 8.4 8,2
Sonstige laufende Einnahmen . . 5,6 5,6 5,0 5,4 5,2 5,3
Vermogenswirksame Einnahmen . . 1,6 1,0 1,0 0,2 0,4 0,5
Ausgaben insgesamt . . 44,2 42,3 41,9 43,9 45,8 49,9
Laufende Ausgaben . . 38,9 37,2 37,0 39,3 40,9 41,2
Arbeitnehmerentgelte . . 14,2 13,6 13,2 15,0 15,1 15,2
Monetdre Sozialleistungen . . 12,9 12,8 12,0 12,6 12,8 12,9
Zinsausgaben . . 3,2 3,6 3,8 3,6 3,9 3,8
Darunter: Auswirkungen von Swaps und FRAs . . 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige laufende Ausgaben . . 8,5 7,1 8,1 8,2 9,1 9,3
Vermogenswirksame Ausgaben . . 53 5,1 4,9 4.6 4,9 8,7
Finanzierungssaldo . . -9,9 -7,3 -6,2 -6,4 -5,9 -9,7
Primérsaldo . . -6,6 -3,7 -2,5 -2,8 -1,9 -5,9
Finanzierungssaldo abziiglich 6ffentlicher
Investitionsausgaben . . -5,4 -3,1 -2,2 -2,8 -1,3 -4,5

Quellen: ESZB und Européaische Kommission.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. Zinsausgaben entsprechend der Abgrenzung im Rahmen des Verfah-
rens bei einem tibermaBigen Defizit. Die Position ,Auswirkungen von Swaps und FRAs‘ entspricht der Differenz zwischen der Definition
von Zinsen (bzw. Finanzierungssaldo) nach dem Verfahren bei einem iiberméBigen Defizit und der im ESVG 95 enthaltenen Definition.
Siehe Verordnung (EG) Nr. 2558/2001 des Europdischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf die Neuzuordnung von Ausgleichszah-
lungen aufgrund von Swapvereinbarungen und Forward Rate Agreements. Diskrepanzen bei den Angaben fiir 1998 werden zurzeit gepriift.

Tabelle 8 Voraussichtliche Entwicklung des Altenquotienten

\ 2000\ 2010\ 2020\ 2030\ 2040\ 2050

Altenquotient (Bevolkerung im Alter von 65 Jahren und élter in
Relation zur Bevolkerung zwischen 15 und 64 Jahren) 18,3 21,8 32,1 38,7 39,8 45,9

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage der World Population Prospects der Vereinten Nationen von 2002 (mittlere Variante).
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3 WECHSELKURSENTWICKLUNG

Tabelle 9 (a) Wechselkursstabilitat

Teilnahme am Wechselkursmechanismus (WKM II) Nein
Teilnahme seit -
Abwertung des bilateralen Leitkurses auf eigene Initiative des Landes -

Maximale Abweichung nach oben und unten " Maximale Abweichung Maximale Abweichung
nach oben nach unten

1. Oktober 2002 bis 30. September 2004:
Euro 0,0 -4,5

Quelle: EZB.
1) Maximale Abweichung des Wechselkurses gegeniiber dem Euro ab Oktober 2002 (in %). Gleitender Zehntagesdurchschnitt der borsen-
taglichen Notierungen.

(b) Wichtige Indikatoren fiir Wechselkursspannungen der maltesischen Lira

(Durchschnitt des Dreimonatszeitraums, der mit dem angegebenen Monat endet)

Dez. Miirz Juni Sept. Dez.| Mirz Juni Sept.
2002 2003 2003 2003 2003 | 2004 2004 2004
Wechselkursvolatilitat » 1,9 2,9 39 2,1 1,9 1,6 1,9 1,4
Differenz der kurzfristigen Zinssétze » 0,7 0,9 1,1 1,0 0,8 0,9 0,8 0,8

Quellen: Nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

1) Auf Jahresrate hochgerechnete monatliche Standardabweichung der tdglichen prozentualen Verdnderungen des Wechselkurses gegen-
iber dem Euro (in %).

2) Differenz der Dreimonatszinssétze fiir Schatzwechsel am Primédrmarkt gegeniiber dem Dreimonats-EURIBOR (in Prozentpunkten).

Abbildung 6 Maltesische Lira: Wechselkurs

gegeniiber dem Euro

(Tageswerte; Durchschnitt des Monats Oktober 2002 = 100;
1. Oktober 2002 bis 30. September 2004)
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Anmerkung: Eine Aufwartsbewegung der Kurve bedeutet eine
Aufwertung und eine Abwiértsbewegung eine Abwertung der mal-
tesischen Lira.
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Tabelle 10 Maltesische Lira: Entwicklung des realen Wechselkurses

(Monatswerte; Abweichungen in %; September 2004 verglichen mit verschiedenen Referenzzeitraumen)

Durchschnitt Durchschnitt

Januar 1996 bis Januar 1999 bis

September 2004 September 2004

Realer Wechselkurs gegeniiber dem Euro ! 1,2 -2,5
Nachrichtlich:

Nominaler effektiver Wechselkurs » 4,7 4.5

Realer effektiver Wechselkurs -2 8,4 6,2

Quelle: EZB.

Anmerkung: Ein positives Vorzeichen bedeutet eine Aufwertung und ein negatives Vorzeichen eine Abwertung.

1) Unter Einbeziehung der HVPI- und VPI-Entwicklung.

2) Effektiver Wechselkurs gegeniiber dem Euro-Wahrungsgebiet, den nicht an der Wahrungsunion teilnehmenden EU-Mitgliedstaaten und
zehn anderen wichtigen Handelspartnern.

Tabelle 11 AuBenwirtschaftliche Entwicklung

(soweit nicht anders angegeben, in % des BIP)

\ 1996\ 1997\ 1998\ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Leistungsbilanz und Vermdgensiibertragungen -10,4 -5,7 -5,4 -2,5 -13,2 -4,2 -0,9 -5,4
Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
zusammengenommen ! 4.6 5,2 4.8 7,0 -4,0 -4,7 -20,2 -24,7
Direktinvestitionen 8,1 1,9 7,2 19,9 16,2 6,7 -10,4 7,3
Wertpapieranlagen -3,5 3,3 -2,4 -12,9 -20,2 -11,4 -9,8 -31,9
Netto-Auslandsvermdgensstatus 26,3 21,8 20,0 15,5 4.5 7,3 36,3 42,0
Ausfuhr (Waren und Dienstleistungen) 85,3 83,2 85,6 82,9 93,3 80,8 83,1 77,0
Einfuhr (Waren und Dienstleistungen) 2 98,8 91,1 91,6 88,0 103,4 86,0 83,4 82,2
Warenausfuhr in das Euro-Wéhrungsgebiet 3% 48.8 45,8 44,6 39,1 25,7 38,8 31,8 31,9
Wareneinfuhr aus dem Euro-Wihrungsgebiet -9 53,3 55,6 55,7 53,5 51,1 52,3 55,5 57,2
Nachrichtlich:
Warenausfuhr in die EU 25 -4 57,8 54,8 54,9 49,1 34,0 49,3 45,1 46,3
Wareneinfuhr aus der EU 25 9% 69,2 72,0 70,1 66,1 60,5 64,4 67,9 68,5

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
1) Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

2) Zahlungsbilanzstatistik.

3) AuBenhandelsstatistik.

4) In % der gesamten Ausfuhr/Einfuhr.
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MALTA

4 ENTWICKLUNGDES LANGFRISTIGEN ZINSSATZES

Tabelle 12 Langfristige Zinssatze

(in %; Durchschnitt des Referenzzeitraums)

Sept. 2003 bis

Mai 2004 Juni 2004 Juli 2004 Aug. 2004 Aug. 2004

Langfristiger Zinssatz 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7
Referenzwert ! 6,4
Euro-Wihrungsgebiet ¥ 4,4 4,4 4,3 4,2 4,3

Quellen: EZB und Dienste der Europédischen Kommission.

1) Fiir den Zeitraum von September 2003 bis August 2004 berechnet als ungewichtetes arithmetisches Mittel der Zinssétze in Finnland,
Diénemark und Schweden zuziiglich 2 Prozentpunkten.

2) Die Durchschnittswerte fiir das Euro-Wahrungsgebiet dienen lediglich der Information.

Abbildung 7

(Monatsdurchschnitte in %)

(a) Langfristiger Zinssatz (b) Differenz des langfristigen Zinssatzes bzw. der HVPI-Inflation
gegeniiber dem Euro-Wihrungsgebiet

=== Differenz des langfristigen Zinssatzes gegeniiber
dem Euro-Wihrungsgebiet

«+«++ Differenz der HVPI-Inflation gegeniiber
dem Euro-Wihrungsgebiet
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Quellen: EZB und Dienste der Europédischen Kommission.
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8 POLEN
8.1 PREISENTWICKLUNG

Im Referenzzeitraum von September 2003 bis
August 2004 betrug die am HVPI gemessene
Inflationsrate in Polen im Durchschnitt 2,5 %
und lag somit knapp iiber dem Referenzwert
von 2,4 % (siche Tabelle 1).

Uber einen ldngeren Zeitraum hinweg war
beim Anstieg der Verbraucherpreise in Polen
ein breiter Abwartstrend zu verzeichnen. So
sank die am VPI gemessene Inflationsrate von
rund 20 % im Jahr 1996 auf rund 7 % im Jahr
1999 (siehe Abbildung 1). Diese Entwicklung
geriet im Jahr 2000 voriibergehend ins Sto-
cken, als die Inflation wieder auf rund 10 %
anstieg, was auf die Verteuerung von Nah-
rungsmitteln, Ol und Dienstleistungen zuriick-
zufithren war. 2001 kam der Inflationsabbau
wieder in Gang und fiihrte die Teuerungsraten
auf ein sehr niedriges Niveau. In der jlingeren
Zeit hat die Inflation allerdings wieder zuge-
nommen. Die Eindimmung der Inflation ist
auf eine Reihe von wichtigen politischen Ent-
scheidungen zuriickzufithren; dazu gehort
insbesondere der Ubergang zu einer Geldpoli-
tik, die auf das Erreichen von Preisstabilitat
auf mittlere Sicht als ihrem vorrangigen Ziel,
das auch im Zentralbankgesetz verankert wur-
de, ausgerichtet ist. Seit 1998 verfolgt Polen
ein direktes Inflationsziel, das bis 2003 aus
zwei Hauptelementen bestand, ndmlich einem
mittelfristigen, am VPI gemessenen Ziel von
unter 4 %, das bis Ende 2003 erreicht werden
sollte, und einem am VPI gemessenen jihrli-
chen Zielkorridor, dessen Niveau im Lauf der
Jahre schrittweise im Einklang mit den beim
Inflationsabbau erreichten Fortschritten abge-
senkt wurde. Seit Anfang 2004 orientiert sich
die Geldpolitik an einem kontinuierlichen
mittelfristigen VPI-Inflationsziel von 2,5 %
+ 1 Prozentpunkt. Die Strategie eines direkten
Inflationsziels ging mit einer Verdnderung der
Wechselkurspolitik einher. Polen ging im April
2000 von einem Wechselkurssystem mit glei-
tender Anpassung der Paritét (,,crawling peg®)
zu einem System flexibler Wechselkurse liber.
Die Stabilisierung der Preisentwicklung wurde
zudem von einer Reihe von Reformen getra-

gen, die den Wettbewerb an den Glitermérkten
fordern und die Liberalisierung der Finanz-
markte beschleunigen sollen.

Der Inflationsriickgang Ende der Neunziger-
jahre wurde in einer Phase kriftigen Wachs-
tums des realen BIP erzielt. Das reale BIP-
Wachstum verlangsamte sich Ende 2000
allerdings erheblich, wovon eine inflations-
dimpfende Wirkung ausging. Erst gegen Ende
2002 setzte eine allmédhliche Konjunkturerho-
lung ein (sieche Tabelle 2). Die Arbeitslosen-
quote verdoppelte sich von rund 10 % im Jahr
1998 auf fast 20 % im Jahr 2002, was zum Teil
auf die Konjunkturschwiche, aber auch auf die
wirtschaftliche Umstrukturierung und die aus-
geprigten Verkrustungen am Arbeitsmarkt zu-
rickzufiihren war. Die Wachstumsraten des
Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer lagen
im Beobachtungszeitraum weiter im zweistelli-
gen Bereich, bis sie dann 2002 auf unter 2 %
zurlickgingen, was zu einer negativen Wachs-
tumsrate der Lohnstlickkosten in dem Jahr
fiihrte. Im Einklang mit der Wechselkursent-
wicklung schwichte sich der Anstieg der Im-
portpreise Ende der Neunzigerjahre deutlich
ab, hat sich aber seit 2002 wieder beschleunigt.
Niedrige Teuerungsraten ergeben sich auch
gemessen an anderen Preisindizes (siche Ta-
belle 2). Die Inflationsraten wiesen im be-
trachteten Zeitraum, insbesondere aufgrund
der Entwicklung der Nahrungsmittel- und OI-
preise, auf die zusammengenommen ein Ge-
wicht von mehr als 30 % im Warenkorb des
Verbraucherpreisindex entfillt, recht hohe
Schwankungen auf.

Betrachtet man die jiingsten Entwicklungen
und Prognosen, so nahm die am HVPI gemes-
sene Teuerung im Vorjahrsvergleich deutlich
von 0,1 % im April 2003 auf 4,9 % im August
2004 zu (siehe Tabelle 3a). Neben den Preis-
steigerungen bei Nahrungsmitteln und Ol, die
eine bedeutende Rolle spielten, trugen zu den
hoheren Inflationsraten auch sonstige tempo-
rare Faktoren wie beispielsweise Steuer- und
Preiserhéhungen im Zusammenhang mit dem
EU-Beitritt bei. Der jiingste Inflationsanstieg
ist zum Teil auch auf das verzogerte Durchwir-
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ken der Abwertung des Zloty zuriickzufiihren.
Der Zloty-Kurs begann Mitte 2001 zu sinken,
erreichte Anfang 2004 sein niedrigstes Niveau
und steigt seither wieder an. Die jiingsten ver-
fligbaren Prognosen der meisten wichtigen in-
ternationalen Institutionen und der Marktteil-
nehmer deuten auf eine Inflationsrate von 3 %
bis 4 % fiir 2004 und 2005 hin, da ein weiteres
Anziehen der Inlandsnachfrage erwartet wird
(siehe Tabelle 3b). Diese Rate liegt deutlich
unter der jingeren Inflationsprognose der Na-
rodowy Bank Polski, die schétzt, dass Anhe-
bungen der indirekten Steuern (infolge der
Harmonisierung der Mehrwert- und der Ver-
brauchsteuer mit den EU-Vorschriften) und
administrierten Preise im Jahr 2004 zu einer
Inflationssteigerung von rund 1,3 bis 1,4 Pro-
zentpunkten fithren werden. Aufwértsrisiken
sind in diesem Zeitraum hauptsichlich durch
die Haushaltsungleichgewichte und die mogli-
chen Auswirkungen gestiegener Inflationser-
wartungen auf die Lohnentwicklung infolge
der Konjunkturerholung und Zweitrundenef-
fekte aufgrund hoherer Nahrungsmittel- und
Olpreise sowie den jiingsten Anstieg der indi-
rekten Steuern gegeben.

Aufliangere Sicht hiangt die Gewéhrleistung ei-
nes der Preisstabilitdt forderlichen Umfelds in
Polen unter anderem von der Durchfiihrung
einer angemessenen Geldpolitik, einer soliden
Finanzpolitik und einem glaubwiirdigen Kon-
solidierungskurs ab. Die Lohnzuwichse sollten
mit dem Wachstum der Arbeitsproduktivitat
im Einklang stehen und die Entwicklung in
den  Wettbewerbslindern berlicksichtigen.
Ebenso wichtig wird es sein, die wirtschaftliche
Umstrukturierung fortzusetzen sowie den Pri-
vatisierungsprozess zu beschleunigen (insbe-
sondere in der Steinkohleindustrie und im Ei-
senbahnsektor), da der Anteil des offentlichen
Sektors, besonders im Vergleich zu Volkswirt-
schaften mit einem dhnlich hohen Pro-Kopf-
BIP, immer noch recht hoch ist. Nationale
MaBnahmen zur Forderung des Wettbewerbs
an den Giitermarkten sollten verstiarkt werden,
insbesondere im Energie- und Telekommuni-
kationssektor. Der relativ hohe Anteil der ad-
ministrierten Preise von rund 27 % am VPI-
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Warenkorb gemiBl einer weiten Abgrenzung
der Narodowy Bank Polski weist darauf hin,
dass Spielraum fiir eine weitere Flexibilisie-
rung der Glitermarkte besteht. Dartiber hinaus
sind Maflnahmen zur Erhohung der Arbeits-
produktivitdt und Verbesserung des Funktio-
nierens des Arbeitsmarkts erforderlich. Der
Arbeitsmarkt ist derzeit durch eine sehr hohe
Arbeitslosenquote und eine niedrige Erwerbs-
beteiligung gekennzeichnet. Dariiber hinaus
wird er durch eine Reihe von Strukturproble-
men beeintrachtigt, wie beispielsweise die ge-
ringe Differenzierung der Lohne, das Ausein-
anderklaffen des Angebots und der Nachfrage
von beruflichen Qualifikationen, hohe Steuer-
und Abgabenkeile und eine geringe regionale
Mobilitat der Arbeitskrafte. Auch der Aufhol-
prozess diirfte die Inflation in den kommenden
Jahren beeinflussen, wobei allerdings schwer
abzuschitzen ist, in welchem Umfang dies
geschehen wird.

8.2 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN

Die Defizitquote des Staatssektors lag im Re-
ferenzjahr 2003 bei 3,9 % und damit deutlich
iber dem Referenzwert von 3 %; die o6ffentli-
che Schuldenquote betrug 45,4 % und lag so-
mit unterhalb des Referenzwerts von 60 %. Im
Vergleich zum Vorjahr nahmen die Defizit-
quote um 0,3 Prozentpunkte und die Schul-
denquote um 4,3 Prozentpunkte zu. Fiir 2004
werden ein Anstieg der Defizitquote auf 5,6 %
und eine Erhohung der Schuldenquote auf
47,2 % prognostiziert. Im Jahr 2003 tibertraf
die Defizitquote das Verhéiltnis der offent-
lichen Investitionsausgaben zum BIP um
0,5 Prozentpunkte; im Jahr 2002 war dies nicht
der Fall (siehe Tabelle 4). Polen verzeichnet
derzeit ein iibermafiges Defizit. Aufgrund ei-
ner kiirzlich von der Europidischen Kommmis-
sion fiir einen Ubergangszeitraum gewihrten
Ausnahmeregelung beziiglich der Klassifizie-
rung eines kapitalgedeckten Altersversor-
gungssystems stehen die Angaben zum Haus-
haltssaldo Polens nicht mit dem ESVG 95 im
Einklang. Nach Auslaufen der Ausnahmerege-
lung mit der Meldung zum Verfahren bei ei-



nem iibermafBigen Defizit im Marz 2007 wer-
den die Finanzierungssalden der Jahre 2003
und 2004 um rund 1,5 % des BIP niedriger aus-
fallen. Der Finanzierungssaldo vor und nach
diesen Jahren ist hiervon ebenfalls betroffen.
Die Differenz zwischen Gesamteinnahmen
und Gesamtausgaben entspricht in den Jahren
1999, 2000 und 2002 nicht dem Finanzierungs-
saldo.

Im Zeitraum von 1999 (dem ersten Jahr, fiir
das Daten zur offentlichen Verschuldung vor-
liegen) bis 2003 erhohte sich die Schuldenquo-
te um 5,3 Prozentpunkte (siehe Abbildung 2a
und Tabelle 5). Sie sank zunichst von 40,1 %
im Jahr 1999 auf 36,8 % im Jahr 2000, stabili-
sierte sich dann im Jahr 2001 weitgehend und
erhohte sich schlieBlich kraftig auf 45,4 % im
Jahr 2003. Abbildung 2b zeigt im Einzelnen,
dass der Anstieg der offentlichen Schulden-
quote in den Jahren 2002 und 2003 in erster
Linie auf ,deficit-debt adjustments® zuriick-
zufiihren war (siche Tabelle 6). Wihrend sich
der Primadriiberschuss 2000 glinstig auf die
Schuldenquote auswirkte, fiihrten Primérdefi-
zite in den Jahren 2001 bis 2003 zu einem An-
stieg dieser Quote. Das Wachstum/Zins-Diffe-
renzial hatte 2000 einen schuldenquotenmin-
dernden Einfluss, zog danach aber eine
Erhohung der offentlichen Verschuldung in
Relation zum BIP nach sich. Die insbesondere
in den beiden vergangenen Jahren beobachte-
ten Verlaufsmuster zeigen, dass Risiken flir die
Schuldenquote entstehen kénnen, wenn Son-
derfaktoren eine Erhohung der Verschuldung
bewirken und die Effekte von Priméardefiziten
noch verstiarken. In diesem Zusammenhang sei
erwahnt, dass sich der Anteil der o6ffentlichen
Schulden mit kurzer Laufzeit im Zeitraum von
1999 bis 2003 erhoht hat. Anhand der Zahlen
fiir 2003 lasst sich feststellen, dass der Anteil
dieser Schulden beachtlich ist, die Finanzie-
rungssalden unter Berlicksichtigung des Ni-
veaus der Schuldenquote jedoch verhaltnisma-
Big schwach auf Anderungen der Zinssétze rea-
gieren. Der Anteil der Fremdwdhrungsschuld
ist hoch, und die Finanzierungssalden reagie-
ren relativ stark auf Wechselkursdnderungen.

Seit 1996 ist ein Verlaufsmuster sich zunéchst
verringernder und anschlieBend steigender
Defizitquoten festzustellen (siehe Abbildung
3a und Tabelle 7). Wiahrend die Defizitquote
im Jahr 1996 noch bei 3,6 % gelegen hatte,
verringerte sich der Haushaltsfehlbetrag bis
zum Jahr 2000 auf 0,7 % des BIP und stieg
danach an, bis er im Jahr 2003 einen Stand von
3,9 % des BIP erreichte. Wie aus Abbildung 3a
hervorgeht, weitete sich das Defizit liber drei
aufeinander folgende Jahre hinweg um
insgesamt 3,2 Prozentpunkte aus. Fiir die Mit-
gliedstaaten, die der EU am 1. Mai 2004 bei-
traten, liegen keine nach einem einheitlichen
Verfahren bestimmten konjunkturbereinigten
Finanzierungssalden vor. Daher sind die Ver-
anderungen des Finanzierungssaldos in Abbil-
dung 3b nicht nach konjunkturellen und nicht-
konjunkturellen Faktoren aufgegliedert. Die
nicht konjunkturbedingten Verdnderungen des
Finanzierungssaldos konnten entweder auf
eine dauerhafte strukturelle Verdnderung oder
den Einfluss tempordrer Mainahmen zuriick-
gehen. Die verfiigbaren Angaben deuten darauf
hin, dass Maflnahmen mit zeitlich begrenzter
Wirkung die Defizitquote im Jahr 2003 um 0,2
Prozentpunkte verringerten, verglichen mit
0,3 Prozentpunkten im Vorjahr.

Die Untersuchung der Entwicklung anderer fi-
nanzpolitischer Indikatoren zeigt, dass sich die
Gesamtausgabenquote des Staates im Zeit-
raum von 1998 bis 2000 vor dem Hintergrund
eines kriaftigen Produktionswachstums verrin-
gerte (siehe Abbildung 4 und Tabelle 7). In Re-
lation zum BIP waren vor allem die sonstigen
laufenden Ausgaben und die vermogenswirksa-
men Ausgaben stark riicklaufig. In letzter Zeit
ist die Gesamtausgabenquote angesichts der
Konjunkturverlangsamung wieder gestiegen,
woflir hauptsidchlich hohere Personalausgaben
im oOffentlichen Dienst und Sozialtransfers
verantwortlich waren. Im Ergebnis war die
Ausgabenquote im Jahr 2003 um 1 Prozent-
punkt hoher als 1998. Die Staatseinnahmen-
quote ging im Zeitraum von 1998 bis 2003 per
saldo um 0,8 Prozentpunkte zuriick. Im Ver-
gleich zu Lidndern mit einem dhnlichen Pro-
Kopf-Einkommen und sogar zu einigen der
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hoch entwickelten Volkswirtschaften sind die
Einnahmen- und die Ausgabenquote Polens
hoch.

Gemail der mittelfristigen finanzpolitischen
Strategie Polens, die in dem vom April 2004
datierenden Konvergenzprogramm flir 2004
bis 2007 dargelegt ist, wird fiir 2004 ein Anstieg
des o6ffentlichen Defizits auf 5,7 % des BIP und
eine Erhohung der Schuldenquote auf 49,0 %
(bei Einbeziehung der zweiten Sidule der Al-
tersvorsorge in den Staatssektor) erwartet. Die
hohere Defizitquote ist hauptsiachlich Ausga-
bensteigerungen zuzuschreiben. So wird sich
der Prognose zufolge die Quote der sonstigen
Ausgaben um 1,6 Prozentpunkte erhohen, wo-
rin sich unter anderem Aufwendungen im Zu-
sammenhang mit dem Beitritt zur EU wider-
spiegeln. Die Gesamteinnahmen (in Prozent
des BIP) diirften im Jahr 2004 leicht zurilickge-
hen, da die Effekte einer Senkung des Korper-
schaftsteuersatzes die sich aus dem EU-Bei-
tritt ergebenden Mehreinnahmen iibersteigen
werden. Im Haushalt 2004 gibt es gegenwartig
keinen Hinweis auf wesentliche Mafinahmen
mit zeitlich begrenzter Wirkung. Der Prognose
zufolge wird die Defizitquote bis 2007 auf
1,5 % sinken; die Schuldenquote diirfte im
Jahr 2006 einen Hochststand von 52,7 % errei-
chen und dann leicht auf 52,3 % im Jahr 2007
zuriickgehen. Gemessen an den im Konver-
genzprogramm veranschlagten Finanzierungs-
salden sind in Polen weitere umfassende Kon-
solidierungsschritte erforderlich, wenn das im
Stabilitdts- und Wachstumspakt festgelegte
mittelfristige Ziel eines nahezu ausgeglichenen
oder einen Uberschuss aufweisenden Haus-
halts erreicht werden soll.

Der Konvergenzbericht der EZB befasst sich
nicht im Einzelnen mit der moglichen kiinfti-
gen Entwicklung der offentlichen Schulden-
quote eines Landes, wenn sich diese im Jahr
2003 auf 60 % oder weniger belief. Gleichwohl
ist es wichtig hervorzuheben, dass die derzeiti-
ge Haushaltsposition Polens sowohl hinsicht-
lich des Gesamtsaldos als auch des Primérsal-
dos als nicht ausreichend erscheint, um die
Schuldenquote unterhalb von 60 % zu stabili-
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sieren. Ein ausgeglichener Haushalt wiirde im
Lauf der Zeit dafiir sorgen, dass die Schulden-
quote weiter unter den Referenzwert fallt.

Eine durch Schaffung stiarkerer Arbeitsanreize
beschaftigungsfreundlichere Ausgestaltung des
Steuer- und Sozialleistungssystems konnte
maflgeblich zur Haushaltskonsolidierung bei-
tragen; dies wiirde im Hinblick auf die Vollen-
dung des Ubergangs zur Marktwirtschaft
zugleich das Wirtschaftswachstum fordern und
die Konvergenz der Realeinkommen voran-
treiben. Weitere Verbesserungen der Transpa-
renz und Qualitat der statistischen Daten wiir-
den die Uberwachung der Entwicklung der 6f-
fentlichen Finanzen erleichtern. Wie aus
Tabelle 8 hervorgeht, ist ab circa 2010 mit ei-
ner erheblichen Alterung der Bevolkerung zu
rechnen. Polens teilweise kapitalgedecktes Al-
tersversorgungssystem basiert auf Beitragszu-
sagen. Zukiinftige Beziige aus den gesetzlich
vorgeschriebenen ersten beiden Sdulen hingen
versicherungsmathematisch ausgewogen direkt
von der Hohe der Beitragszahlungen und der
Lebenserwartung ab. Allerdings ist der Uber-
gang zum neuen Finanzierungssystem der Al-
tersvorsorge noch nicht abgeschlossen. Wird
die kapitalgedeckte Saule aus dem Staatssektor
ausgegliedert, wiirde sich die Defizitquote um
rund 1,5 % des BIP erhohen. Auch die Schul-
denquote fiele hoher aus. Die Gesamtbelas-
tung durch die Bevolkerungsalterung wird sich
leichter bewiéltigen lassen, indem gentigend
Spielraum im Bereich der 6ffentlichen Finan-
zen geschaffen wird, bevor die prognostizierte
Verschlechterung der demographischen Lage
eintritt.

8.3 WECHSELKURSENTWICKLUNG

Im Referenzzeitraum von Oktober 2002 bis
September 2004 nahm der polnische Zloty
nicht am WKM I teil (siche Tabelle 9a). In
dieser Zeit notierte der Zloty gegeniiber dem
Euro nach einer anfinglichen leichten Aufwer-
tung durchweg weit schwicher als im Durch-
schnitt des Monats Oktober 2002 (4,043 Zloty
= 1 Euro). Dieser Durchschnittswert wird ge-



mal einer in friheren Berichten eingefiihrten
Konvention zur Veranschaulichung als Refe-
renzgroffe herangezogen, da kein WKM-II-
Leitkurs vorliegt; er spiegelt aber keine Ein-
schitzung des angemessenen Wechselkursni-
veaus wider (siehe Abbildung 5 und Tabelle
9a). In Abbildung 5 wird diese Referenzgrofie
auf 100 normiert und die Skala invertiert, so-
dass sich eine Aufwertung des Zloty gegeniiber
dem Euro in einer Aufwirtsbewegung nieder-
schldgt. Die maximale Abweichung von dieser
Referenzgrofie nach oben und nach unten —
berechnet auf der Basis von gleitenden Zehn-
tagesdurchschnitten der Tageswerte — lag bei
2,5% bzw. 20,9 %. Insbesondere zwischen
November 2002 und Februar 2004 wertete der
Zloty gegeniiber dem Euro um gut 19 % ab.
Die relative Schwiche des Zloty in diesem
Zeitraum scheint im Zusammenhang mit der
Zinskonvergenz zwischen Polen und dem
Euro-Wéhrungsgebiet sowie mit einer gewis-
sen Unsicherheit beziiglich Polens finanzpoli-
tischer Rahmenbedingungen und der Auswir-
kung der gleichzeitigen Abwertung des US-
Dollar gegeniiber dem Euro an den
Devisenméarkten gesehen worden zu sein. Ge-
gen Ende des Referenzzeitraums festigte sich
der Zloty jedoch wieder. Diese Aufwertung
scheint im Zusammenhang mit dem Nachlas-
sen der politischen und fiskalischen Unsicher-
heit in Polen, der erneuten Ausweitung des
Zinsgefilles in Relation zum Euro-Wihrungs-
gebiet und der Verbesserung der Wirtschafts-
aussichten fiir Polen gesehen worden zu sein.
Wihrend des grofiten Teils des Berichtszeit-
raums wies der Wechselkurs des Zloty gegenii-
ber dem Euro ein hohes Mal} an Volatilitat —
gemessen an den auf Jahresrate hochgerechne-
ten Standardabweichungen der tdglichen pro-
zentualen Verdnderungen — auf (siche Tabelle
9b). Ab dem Jahresbeginn 2004 ging die Volati-
litat zeitweilig zuriick, stieg aber bis zum Ende
des Referenzzeitraums wieder auf 7 % an. Die
Differenz der kurzfristigen Zinssidtze gegenii-
ber dem Dreimonats-EURIBOR war hoch,
wenngleich sie sich zwischen Oktober 2002
und September 2003 kontinuierlich verringer-
te. In der Folgezeit vergroBerte sich der Zins-

abstand allerdings wieder leicht und erreichte
im dritten Quartal 2004 ein Niveau von 4,6
Prozentpunkten (siehe Tabelle 9b).

Im langerfristigen Vergleich lag der reale Wech-
selkurs des polnischen Zloty im September 2004
sowohl gegentiber dem Euro als auch effektiv in
der Ndhe seines fiir die Zeit ab dem ersten
Quartal 1996 bzw. seit Einfiihrung des Euro in
den Lindern der Wiahrungsunion im Jahr 1999
berechneten historischen Durchschnitts (siehe
Tabelle 10). Diese Werte sind allerdings mit
Vorsicht zu interpretieren, da Polen im Be-
richtszeitraum einen Transformationsprozess
hin zu einer Marktwirtschaft durchlaufen hat,
der jede historische Beurteilung der realen
Wechselkursentwicklung erschwert. Betrachtet
man die Entwicklung anderer auBenwirtschaft-
licher Daten, so wies Polen in der Leistungsbi-
lanz und bei den Vermogensiibertragungen zu-
sammengenommen durchgingig Defizite auf,
die in den vergangenen acht Jahren hdufig hoch
ausfielen. Seit dem Jahr 2000 geht das Defizit
aber allmdhlich zuriick (siehe Tabelle 11). Zur
Finanzierung haben Direktinvestitionen we-
sentlich beigetragen. Vor diesem Hintergrund
weist Polens Auslandsvermogensstatus Netto-
verbindlichkeiten aus, die sich im Jahr 2003 auf
42,3 % des BIP beliefen. Mit einer Relation des
AuBienhandels mit Waren und Dienstleistungen
zum BIP von 34,5 % bei den Ausfuhren und
36,9 % bei den Einfuhren im Jahr 2003 weist die
Wirtschaft Polens den geringsten Offenheits-
grad der in diesem Konvergenzbericht behan-
delten Lander auf. Im Jahr 2003 betrug der
Anteil der Warenausfuhren in das Euro-Wéh-
rungsgebiet bzw. in die EU an den gesamten
Warenausfuhren 57,8 % bzw. 80,8 %, wihrend
sich die entsprechenden Anteile der Warenein-
fuhren an den gesamten Wareneinfuhren auf
53,3 % bzw. 69,2 % beliefen.

8.4 ENTWICKLUNG DES LANGFRISTIGEN
LINSSATZES

Im Referenzzeitraum von September 2003 bis
August 2004 lagen die langfristigen Zinsen in
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Polen durchschnittlich bei 6,9 % und damit
iber dem Referenzwert fiir das Zinskriterium
von 6,4 % (siehe Tabelle 12).

Von Mitte 2001 bis Mitte 2003 waren die lang-
fristigen Zinsen einem allgemeinen Abwarts-
trend gefolgt, worin sich ein deutliches Nach-
lassen des Preisauftriebs widerspiegelte (siehe
Abbildung 6a).! Angesichts dessen senkte die
Narodowy Bank Polski ihren Leitzins zwischen
Februar 2001 und Juni 2003 um insgesamt
13,75 Prozentpunkte. Seit Mitte 2003 sind die
langfristigen Zinssatze in Polen vor dem Hin-
tergrund einer erneuten Abwertung des Zloty,
eines zunehmenden Inflationsdrucks und
wachsender finanzpolitischer Unsicherheit ge-
stiegen. In diesem Umfeld hob die Narodowy
Bank Polski Ende Juni 2004 zum ersten Mal
seit August 2000 ihren Leitzins an. Die Ent-
wicklung der langfristigen Zinsen in Polen
schlug sich in der Differenz dieser Zinsen zu
den Anleiherenditen im Euro-Wéihrungsgebiet
nieder, die sich bis Mitte 2003 auf 1,3 Prozent-
punkte verkleinerte, bevor sie sich im An-
schluss daran allméhlich bis auf einen Stand
von 3,2 Prozentpunkten im August 2004 aus-
weitete (siehe Abbildung 6b). Die Unsicher-
heit tiber die wirtschaftliche und finanzielle
Entwicklung in Polen spiegelte sich in den Ra-
ting-Herabstufungen der auf inlindische Wah-
rung sowie auf Fremdwédhrung lautenden
Schuldtitel wider. Dementsprechend ist die
Zinsdifferenz zwischen Polen und dem Euro-
raum derzeit relativ grof.

Ein zusammenfassender Uberblick iiber Polen
ist dem Abschnitt ,,Einleitung und Zusammen-
fassung® zu entnehmen.

1 Angaben zum langfristigen Referenzzinssatz fiir Polen liegen ab
2001 vor.
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| PREISENTWICKLUNG

Tabelle | HYPI-Inflation Abbildung I Preisentwicklung
(Verdanderung gegen Vorjahr in %) (durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %) "
2004 | 2004 | 2004 | 2004 | Sept. 2003 =— HVPI
Mai | Juni | Juli | Aug. |bis Aug.2004 00000 WP
= = = Lohnstiickkosten
HVPI-Inflation 3,5 43 47 49 2,5 Importdeflator
Referenzwert ! - - - - 2,4 25 25
Euro- *.
Wihrungsgebiet 2 2,5 24 23 23 2,1 20 1ty 20
ER
15 /—& < 15
10 / /\’0“ 10
5 s"_ RN \‘ — 5
Quelle: Eurostat. 0 \>‘&vf"‘ 0
1) Fiir den Zeitraum von September 2003 bis August 2004 berech- | ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ M ‘ ‘
net als ungewichtetes arithmetisches Mittel der jahrlichen Infla- -5 -5
tionsraten von Finnland, Dinemark und Schweden zuziiglich 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

1,5 Prozentpunkten. R .
. .. . . L Quellen: Eurostat und nationale Statistiken.
2) Die Angaben zum Euro-Wahrungsgebiet dienen lediglich der 1) Die Angaben fiir 2004 bezichen sich auf den Zeitraum von

Information. Januar bis August.

Tabelle 2 Inflationskennziffern und wichtige gesamtwirtschaftliche Eckdaten

(soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %)

\ 1996\ 1997\ 1998\ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Inflationskennziffern

HVPI - 15,0 11,8 7,2 10,1 5,3 1,9 0,7
VPI 19,9 14,9 11,8 7,3 10,1 5,5 1,9 0,8
VPI ohne (Netto-)Anderungen der indirekten Steuern - - - - - - - -
Deflator des privaten Verbrauchs 19,4 14,5 11,2 6,5 9,0 4,7 1,6 0,6
BIP-Deflator 18,6 13,9 11,5 6,3 6,6 4,1 1,3 0,5
Erzeugerpreise 12,7 12,5 7,5 5,8 7,9 3,1 0,5 1,6
Wichtige gesamtwirtschaftliche Eckdaten

Wachstum des realen BIP 6,0 6,8 4,8 4,1 4,0 1,0 1,4 3,8

Produktionsliicke (in Prozentpunkten) - - - - - - - -
Arbeitslosenquote (in %) - 10,9 10,2 13,4 16,4 18,5 19,8 19,2
Lohnstiickkosten (Gesamtwirtschaft) 23,7 16,5 13,2 5,8 5,2 11,5 -1,6

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer

(Gesamtwirtschaft) 28,6 21,0 16,0 13,2 11,9 13,3 2,0
Arbeitsproduktivitit (Gesamtwirtschaft) 4,0 39 2,4 7,0 6,4 1,7 3,7 .
Importdeflator fiir Waren und Dienstleistungen 10,4 15,7 10,8 7,1 7,7 1,3 5,2 6,9
Wechselkurs * -7,5 -8,8 -3,5 -9,4 1,6 9,8 -4,2 -9,1
Geldmenge (M3) % - 27,9 24,7 20,1 11,9 9,2 -2,0 5,6
Kreditvergabe der Banken ¥ - 33,8 27,0 26,7 17,0 7,4 4,2 7,1
Aktienkurse (WIG) # 89,1 2,3 -12,8 41,3 -1,3 22,0 3,2 449

Preise fir Wohnimmobilien - = a o o - - -

Quellen: Eurostat und nationale Statistiken (VPI).

Anmerkung: Ein positives (negatives) Vorzeichen bedeutet eine Aufwertung (Abwertung).

1) Industrie ohne Baugewerbe, Inlandsabsatz (1996-2000, Inlands- und Auslandsabsatz).

2) Die Definition entspricht den Richtlinien der IAO.

3) Nominaler effektiver Wechselkurs.

4) Prozentuale Verdnderung der Jahresendstande gegeniiber dem Vorjahr, geméah EZB-Definition.
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Tabelle 3 Jiingste Preisentwicklung und Inflationsprognosen

(soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %)

(a) Jiingste Entwicklung des HVPI

2004
April Mai Juni Juli Aug.
HVPI
Verdnderung gegen Vorjahr in % 2,3 3,5 43 4,7 4,9

Veridnderung des Durchschnitts der letzten 3 Monate

gegeniiber den 3 vorhergehenden Monaten,

auf Jahresrate hochgerechnet, saisonbereinigt 1,7 3,8 7,1 10,0 10,2
Verdnderung des Durchschnitts der letzten 6 Monate

gegeniiber den 6 vorhergehenden Monaten,

auf Jahresrate hochgerechnet, saisonbereinigt 2,4 2,6 3,2 4,0 4,9

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

(b) Inflationsprognosen

2004 2005
Européische Kommission (Frithjahr 2004), HVPI 2,3 3,0
OECD (Mai 2004), VPI 1,8 2,4
IWF (September 2004), VPI 3,7 3,8
Consensus Economics (September 2004), VPI 3,5 3,2

Quellen: Europaische Kommission, OECD, IWF und Consensus Economics.
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2 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN

Tabelle 4 Finanzlage des Staates

(in % des BIP)

\ 2002 | 2003 | 20040
Finanzierungssaldo -3,6 -3,9 -5,6
Referenzwert -3 -3 -3
Finanzierungssaldo abziiglich 6ffentlicher Investitionsausgaben 2 -0,0 -0,5 -2,1
Bruttoverschuldung des Staates 41,1 45,4 47,2
Referenzwert 60 60 60

Quellen: Projektionen der Dienste der Europdischen Kommission und EZB-Berechnungen.
1) Projektionen der Dienste der Europdischen Kommission.
2) Ein negatives Vorzeichen zeigt an, dass das Haushaltsdefizit die Investitionsausgaben tiberschreitet.

Abbildung 2 Bruttoverschuldung des Staates

(in % des BIP)

(a) Stand am Jahresende (b) Veriinderung gegen Vorjahr und Bestimmungsfaktoren

mmmm  Primirsaldo

mwm - Wachstum/Zins-Differenzial

====Differenz Defizit/Schuldenstandsinderung
(,,deficit-debt adjustments*)

""""" Verinderung insgesamt

46 46 6 6
44 [ w4 r‘—w | | 4
) // 2 2 =- W | 2
40 / 40 0 = L__B____
38 / 38 2 -% 2
36 36 4 | 4

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Quellen: Europdische Kommission und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Negative Werte in Abbildung 2b zeigen einen Beitrag des jeweiligen Faktors zum Riickgang der Schuldenquote an, wihrend
positive Werte einen Beitrag zu ihrem Anstieg anzeigen.

Tabelle 5 Bruttoverschuldung des Staates — strukturelle Merkmale

\ 1996\ 1997\ 1998\ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Gesamtverschuldung (in % des BIP) . . . 40,1 36,8 36,7 41,1 45,4
Aufschliisselung nach Wihrungen
(in % des Gesamtbetrags)

In Inlandswihrung . . . 47,2 52,2 59,9 64,0 65,2
In Fremdwidhrungen . . . 52,8 47,8 40,1 36,0 34,8
Euro " . . . 16,8 16,1 15,3 15,9 19,7
Andere Fremdwidhrungen . . . 36,1 31,7 24,8 20,1 15,2
Verschuldung gegeniiber Inland
(in % des Gesamtbetrags) . . . 49,0 48,7 58,1 57,0 55,2
Durchschnittliche Restlaufzeit . . . 5,0 5,0 4,0 4,0 4,0

Aufschliisselung nach Laufzeit?

(in % des Gesamtbetrags)
Kurzfristig (bis einschlieBlich 1 Jahr) . . . 12,0 9,4 13,4 14,6 14,9
Mittel- und langfristig (iiber 1 Jahr) . . . 88,0 90,6 86,6 85,4 85,1

Quellen: ESZB und Europédische Kommission.

Anmerkung: Jahresendstidnde. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

1) Umfasst auf Euro lautende Schulden und fiir den Zeitraum vor 1999 Schulden, die auf ECU oder auf die Wahrung eines Mitgliedstaats,
der den Euro eingefiihrt hat, lauten.

2) Ursprungslaufzeit.
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Abbildung 3 Finanzierungssaldo des Staates

(in % des BIP)

(a) Hohe (b) Veriinderung gegen Vorjahr und Bestimmungsfaktoren

mmmm  Konjunkturelle Faktoren
wsmmn Nichtkonjunkturelle Faktoren
= = = Verdnderung insgesamt

2 // \ 2 0 ." --"“‘ '." = 0
=2} / \ =3 ! ‘\ o' !

\ 2 L 2

-4 — -4 3 s -3

5 5 -4 -4
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Quellen: Europdische Kommission und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Negative Werte in Abbildung 3b zeigen einen Beitrag zum Anstieg des Defizits an, wihrend positive Werte einen Beitrag zu
seiner Verringerung anzeigen.

Tabelle 6 Differenz Defizit/Schuldenstandsinderung (,,deficit-debt adjustments®) des Staates

(in % des BIP)
\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Schuldenstandsdnderung . . . . 0,7 1,6 5,4 5,9
Finanzierungssaldo -3,6 -4,0 -2,1 -1,4 -0,7 -3,8 -3,6 -39
Differenz Defizit/Schuldenstandsinderung . . . . -0,0 -2,2 1,8 2,0
Nettoerwerb (+)/NettoveriduBerung (-)
von Finanzaktiva . . . . -0,6 -2,1 7,2
Bargeld und Einlagen . . . . 0,2 -0,1 0,6
Kredite und Wertpapiere ohne Aktien . . . . -0,0 -0,2 0,1
Aktien und sonstige Anteilsrechte . . . . 0,8 -1,1 2,5
Privatisierungen
Kapitalerh6hungen
Andere . . . . . . .
Sonstige Finanzaktiva . . . . -1,5 -0,7 4,0
Bewertungsinderungen der 6ffentlichen
Verschuldung . . . . -0,7 -0,9 0,8
Wechselkursdnderungen . . . . -0,7 -0,9 0,8
Sonstige Bewertungseffekte ! . . . . 0,0 0,0 0,0
Sonstige Schuldenstandsiind gen? . . . . 1,3 0,8 -6,2

Quellen: ESZB und Europédische Kommission.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

1) Umfassen auch Differenzen zwischen der Bewertung zum Nennwert und zum Marktwert zum Zeitpunkt der Begebung.

2) Transaktionen in sonstigen Passiva des Staates und Reklassifizierungen von institutionellen Einheiten. Dieser Posten kann auch be-
stimmte Fille von Schuldeniibernahmen enthalten.
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Abbildung 4 Ausgaben und Einnahmen des

Staates

(in % des BIP)

= Ausgaben insgesamt
«++«+ Einnahmen insgesamt

50 50
A‘
0..... . \ /
\. /
45 e, N 45

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Quelle: Europédische Kommission.

Tabelle 7 Haushaltslage des Staates

(in % des BIP)

| 1996 | 1997| 1998| 1999 2000 2001 | 2002] 2003

Einnahmen insgesamt 46,5 45,7 44,5 449 42,5 43,8 43,9 43,7
Laufende Einnahmen 47,5 46,7 45,4 46,0 43,5 45,0 44,5 443
Direkte Steuern 11,1 11,1 10,6 7,4 7,4 6,9 6,6 7,2
Indirekte Steuern 16,0 15,4 15,0 15,5 14,8 14,4 14,7 15,1
Sozialbeitrige 12,0 12,1 12,0 15,3 14,0 15,3 14,7 13,5
Sonstige laufende Einnahmen 8,4 8,1 7,8 7,7 7,3 8,4 8,4 8,5
Vermogenswirksame Einnahmen -1,0 -1,0 -1,0 -1,1 -1,0 -1,2 -0,6 -0,6
Ausgaben insgesamt . . 46,6 47,0 442 47,7 48,1 47,6
Laufende Ausgaben . . 42,0 42,7 41,4 442 44,5 44,0
Arbeitnehmerentgelte 11,4 11,4 10,9 10,9 11,1 12,0 11,9 11,9
Monetdre Sozialleistungen 16,9 16,6 16,2 17,2 16,6 17,1 17,7 17,6
Zinsausgaben . . 1,9 2,0 2,1 3,0 2,9 3.1
Darunter: Auswirkungen von Swaps und FRAs . . -1,9 -1,0 -0,7 0,1 -0,8 -0,1
Sonstige laufende Ausgaben . . 12,9 12,6 11,6 12,1 12,0 11,4
Vermogenswirksame Ausgaben 4,5 4,6 4,6 4,3 2,8 3,5 3,6 3,5
Finanzierungssaldo -3,6 -4,0 -2,1 -1,4 -0,7 -3,8 -3,6 -39
Primérsaldo . . -0,2 0,6 1,4 -0,8 -0,7 -0,8
Finanzierungssaldo abziiglich 6ffentlicher
Investitionsausgaben 0,0 -0,0 1,8 2,2 1,7 -0,3 -0,0 -0,5

Quellen: ESZB und Européaische Kommission.

Anmerkung: Die Differenz zwischen den Ausgaben insgesamt und den Einnahmen insgesamt stimmt nicht mit den Finanzierungssalden
derJahre 1999, 2000 und 2002 iiberein. Zinsausgaben entsprechend der Abgrenzung im Rahmen des Verfahrens bei einem tibermafigen De-
fizit. Die Position ,Auswirkungen von Swaps und FRAs‘ entspricht der Differenz zwischen der Definition von Zinsen (bzw. Finanzierungs-
saldo) nach dem Verfahren bei einem tibermaBigen Defizit und der im ESVG 95 enthaltenen Definition. Siehe Verordnung (EG) Nr. 2558/
2001 des Europdischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf die Neuzuordnung von Ausgleichszahlungen aufgrund von Swapvereinba-
rungen und Forward Rate Agreements.

Tabelle 8 Voraussichtliche Entwicklung des Altenquotienten

\ 2000\ 2010\ 2020\ 2030\ 2040\ 2050

Altenquotient (Bevolkerung im Alter von 65 Jahren und élter in
Relation zur Bevolkerung zwischen 15 und 64 Jahren) 17,7 18,0 26,0 33,3 37,4 49,7

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage der World Population Prospects der Vereinten Nationen von 2002 (mittlere Variante).
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3 WECHSELKURSENTWICKLUNG

Tabelle 9 (a) Wechselkursstabilitat

Teilnahme am Wechselkursmechanismus (WKM II) Nein

Teilnahme seit -

Abwertung des bilateralen Leitkurses auf eigene Initiative des Landes -

Maximale Abweichung nach oben und unten " Maximale Abweichung Maximale Abweichung
nach oben nach unten

1. Oktober 2002 bis 30. September 2004:

Euro 2,5 -20,9

Quelle: EZB.

1) Maximale Abweichung des Wechselkurses gegeniiber dem Euro ab Oktober 2002 (in %). Gleitender Zehntagesdurchschnitt der borsen-

taglichen Notierungen.

(b) Wichtige Indikatoren fiir Wechselkursspannungen des polnischen Zloty

(Durchschnitt des Dreimonatszeitraums, der mit dem angegebenen Monat endet)

Dez.| Mirz Juni | Sept. Dez.| Mirz Juni |  Sept.
2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004
Wechselkursvolatilitat " 6,9 10,7 9,3 7,1 9,3 6,6 6,3 7,0
Differenz der kurzfristigen Zinssétze ? 3,9 3,7 32 3,1 3,4 3,4 3,8 4.6

Quellen: Nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

1) Auf Jahresrate hochgerechnete monatliche Standardabweichung der tdglichen prozentualen Verinderungen des Wechselkurses gegen-

iber dem Euro (in %).
2) Differenz der Dreimonats-Interbankenzinsséitze gegeniiber dem Dreimonats-EURIBOR (in Prozentpunkten).

Abbildung 5 Polnischer Zloty: Wechselkurs

gegeniiber dem Euro

(Tageswerte; Durchschnitt des Monats Oktober 2002 = 100;
1. Oktober 2002 bis 30. September 2004)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Eine Aufwirtsbewegung der Kurve bedeutet eine

Aufwertung und eine Abwiértsbewegung eine Abwertung des pol-
nischen Zloty.
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Tabelle 10 Polnischer Zloty: Entwicklung des realen Wechselkurses

(Monatswerte; Abweichungen in %; September 2004 verglichen mit verschiedenen Referenzzeitraumen)

Durchschnitt Durchschnitt

Januar 1996 bis Januar 1999 bis

September 2004 September 2004

Realer Wechselkurs gegeniiber dem Euro ! -0,3 -4,7
Nachrichtlich:

Nominaler effektiver Wechselkurs 2 -8,2 -3,6

Realer effektiver Wechselkurs V-2 2,2 -1,2

Quelle: EZB.

Anmerkung: Ein positives Vorzeichen bedeutet eine Aufwertung und ein negatives Vorzeichen eine Abwertung.

1) Unter Einbeziehung der HVPI- und VPI-Entwicklung.

2) Effektiver Wechselkurs gegentiber dem Euro-Wahrungsgebiet, den nicht an der Wahrungsunion teilnehmenden EU-Mitgliedstaaten und
zehn anderen wichtigen Handelspartnern.

Tabelle Il AuBenwirtschaftliche Entwicklung

(soweit nicht anders angegeben, in % des BIP)

1996\ 1997\ 1998\ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Leistungsbilanz und Vermdgensiibertragungen -2,1 -3,7 -4,1 -7,6 -6,0 -2,8 -2,6 -2,2
Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
zusammengenommen ' 3,1 4,5 4.6 4.5 7,6 3,7 3,0 3,0
Direktinvestitionen 2,9 32 3,6 4,4 5,7 3,1 2,0 1,9
Wertpapieranlagen 0,2 1,4 1,0 0,1 1,9 0,6 1,0 1,2
Netto-Auslandsvermoégensstatus -20,7 -21,3 -24.8 -31,3 -31,7  -30,3 -36,1 -42.3
Ausfuhr (Waren und Dienstleistungen) 24,3 25,8 25,7 23,4 27,8 27,7 29,6 34,5
Einfuhr (Waren und Dienstleistungen) ? 26,8 30,1 30,8 31,7 34,4 31,4 33,0 36,9
Warenausfuhr in das Euro-Wéhrungsgebiet % 38,3 55,0 59,3 60,9 60,0 58,9 57,5 57,8
Wareneinfuhr aus dem Euro-Wihrungsgebiet 3% 44,1 53,4 55,8 55,4 52,3 52,8 53,4 53,3
Nachrichtlich:
Warenausfuhr in die EU 25 -4 47,7 71,7 78,2 80,9 80,5 80,3 80,2 80,8
Wareneinfuhr aus der EU 25 9% 56,5 70,8 72,2 71,8 68,7 69,3 69,3 69,2

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
1) Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

2) Zahlungsbilanzstatistik.

3) AuBenhandelsstatistik.

4) In % der gesamten Ausfuhr/Einfuhr.

EIB
() . Konvergenzbericht
OLVA 2004



4 ENTWICKLUNGDES LANGFRISTIGEN ZINSSATZES POLEN

Tabelle 12 Langfristige Zinssatze

(in %; Durchschnitt des Referenzzeitraums)

Sept. 2003 bis

Mai 2004 Juni 2004 Juli 2004 Aug. 2004 Aug. 2004

Langfristiger Zinssatz 7,3 7,3 7,4 7,4 6,9
Referenzwert ! 6,4
Euro-Wihrungsgebiet ¥ 4,4 4,4 4,3 4,2 4,3

Quellen: EZB und Dienste der Europédischen Kommission.

1) Fiir den Zeitraum von September 2003 bis August 2004 berechnet als ungewichtetes arithmetisches Mittel der Zinssétze in Finnland,
Diénemark und Schweden zuziiglich 2 Prozentpunkten.

2) Die Durchschnittswerte fiir das Euro-Wahrungsgebiet dienen lediglich der Information.

Abbildung 6

(Monatsdurchschnitte in %)

(a) Langfristiger Zinssatz (b) Differenz des langfristigen Zinssatzes bzw. der HVPI-Inflation
gegeniiber dem Euro-Wiihrungsgebiet

== Differenz des langfristigen Zinssatzes gegeniiber
dem Euro-Wihrungsgebiet

«++++ Differenz der HVPI-Inflation gegeniiber
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9 SLOWENIEN
9.1 PREISENTWICKLUNG

Im Referenzzeitraum von September 2003 bis
August 2004 betrug die am HVPI gemessene
Inflationsrate in Slowenien im Durchschnitt
4,1% und lag somit deutlich iber dem Refe-
renzwert von 2,4 %.

Uber einen ldngeren Zeitraum hinweg war bis
1999 ein allméhlicher Riickgang des Verbrau-
cherpreisanstiegs in Slowenien zu verzeich-
nen, der anschlieBend unterbrochen wurde,
sich aber nach 2000 fortsetzte (sieche Abbil-
dung 1). Die am HVPI gemessene Teuerungs-
rate ging von 9,9 % im Jahr 1996 schrittweise
auf 6,1 % im Jahr 1999 zuriick, erhohte sich
2000 aber wieder auf 8,9 %. Grund hierflir wa-
ren verschiedene Faktoren, insbesondere die
Einfiihrung der Mehrwertsteuer, ein sprung-
hafter Anstieg der inlindischen Nachfrage,
starke Lohnzuwiachse und hohe Importpreise.
Der Inflationsabbau gewann nach 2000 wieder
an Tempo, und 2003 verringerte sich die Infla-
tion auf 5,7%. Dieses Verlaufsmuster der Teu-
erung spiegelt eine Reihe von wichtigen poli-
tischen Entscheidungen wider. 2001 wurde ein
neuer geldpolitischer Handlungsrahmen ein-
gefiihrt, dessen vorrangiges Ziel Preisstabilitat
ist, das auch im neuen Gesetz tliber die Banka
Slovenije verankert wurde. Die Verfolgung ei-
nes Zwischenziels fiir das monetare Wachstum
wurde aufgegeben und ein Zwei-Saulen-Kon-
zept fiir die Geldpolitik eingefiihrt, bei dem
monetdre und realwirtschaftliche Entwicklun-
gen berilicksichtigt werden. Ergidnzt wurde die
Geldpolitik durch eine an der ungedeckten
Zinsparitidt orientierte Wechselkurspolitik.
Seit dem 28. Juni 2004, als Slowenien dem
Wechselkursmechanismus II beitrat, ist die
Geldpolitik auf die Gewéhrleistung eines sta-
bilen Wechselkurses gegeniiber dem Euro aus-
gerichtet. Der Inflationsabbau wird weitge-
hend von der Finanzpolitik, den Strukturre-
formen, zu denen die De-Indexierung von
Finanzkontrakten und Lohnen gehort, und der
fortschreitenden Liberalisierung der Finanz-
markte getragen.

Fast wahrend des gesamten hier betrachteten
Zeitraums sollte die Inflationsentwicklung vor
dem Hintergrund eines recht robusten Wachs-
tums betrachtet werden. Seit 2001 ist ein mode-
rateres Wachstum des realen BIP verzeichnet
worden, das sich inflationsddmpfend ausge-
wirkt hat (siehe Tabelle 2). Die Arbeitsmarktla-
ge blieb im Zeitverlauf recht stabil; die Arbeits-
losenquote schwankte zumeist zwischen 6 %
und 7 %. Das am nominalen Arbeitnehmerent-
gelt je Arbeitnehmer gemessene Lohnwachstum
verlangsamte sich bis 1999. Es beschleunigte
sich anschlieBend und erreichte im Jahr 2000
zweistellige Raten, ging aber 2003 auf 8,4 % zu-
riick. In Verbindung mit einer voriibergehenden
Verlangsamung des Wachstums der Arbeitspro-
duktivitat fiihrte dies 2000 und 2001 zu einer
merklichen Steigerung des Wachstums der
Lohnstiickkosten, das anschlieend allméhlich
auf ein moderateres Niveau zuriickkehrte. Die
Importpreise wiesen im Beobachtungszeitraum
recht hohe Schwankungen auf, was hauptsich-
lich auf die Wechselkurs- und Olpreisentwick-
lung zurlickzufithren war. Das allgemeine Ver-
laufsmuster der Teuerung geht auch aus ande-
ren wichtigen Indizes hervor (sieche Tabelle 2).

Betrachtet man die jiingsten Entwicklungen
und Prognosen, so ist die Jahresrate der HVPI-
Inflation in den letzten Monaten leicht gestie-
gen, lag aber bis August 2004 weiterhin unter
4 % (siehe Tabelle 3a). Verantwortlich dafiir
sind vor allem das raschere Wachstum der ad-
ministrierten Preise und die Olverteuerung.
Die Banka Slovenije schétzt, dass Anhebungen
der indirekten Steuern und administrierten
Preise im Jahr 2004 zu einer Inflationssteige-
rung von rund 0,3 Prozentpunkten fiihren wer-
den. Die meisten Prognosen wichtiger interna-
tionaler Institutionen deuten auf eine Inflati-
onsrate von 3,6 % bis 3,8 % fir 2004 und
3,2 % bis 3,3 % fiir 2005 hin (siehe Tabelle 3b).
Aufwartsrisiken fiir die Inflation sind in diesem
Zeitraum durch ein Anziehen der inlindischen
Nachfrage und weitere Anhebungen der admi-
nistrierten Preise gegeben.

Aufldngere Sicht hdngt die Schaffung eines der
Preisstabilitat forderlichen Umfelds in Slowe-
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nien unter anderem von der Durchfiihrung ei-
ner angemessenen Geld- und Finanzpolitik ab,
wobei letzterer im Hinblick auf die Kontrolle
des nachfrageinduzierten Inflationsdrucks
eine zentrale Rolle zukommen wird. Dariiber
hinaus wird es erforderlich sein, zusitzliche
Strukturreformen wie beispielsweise die weite-
re De-Indexierung (insbesondere der Lohne
und bestimmter Sozialtransfers) zu beschleu-
nigen. Es wird wichtig sein, die Flexibilitit am
Arbeitsmarkt zu erhohen und zu gewihrleis-
ten, dass die Lohnzuwachse weiterhin mit dem
Wachstum der Arbeitsproduktivitit im Ein-
klang stehen, wobei die Entwicklung in den
Wettbewerbsliandern zu beriicksichtigen ist.
Von ebenso grofer Bedeutung wird die Fort-
setzung der Liberalisierung in allen Wirt-
schaftsbereichen sein, um den Wettbewerb an
den Giitermérkten weiter zu stirken. Der
Schitzung der Banka Slovenije zufolge liegt
der Anteil der administrierten Preise am VPI-
Warenkorb bei rund 18 %. Dies konnte darauf
hinweisen, dass Spielraum fiir eine weitere
Flexibilisierung der Giitermérkte besteht. Der
Aufholprozess diirfte zudem die Inflation in
den kommenden Jahren beeinflussen, wobei
allerdings schwer abzuschitzen ist, in welchem
Umfang dies geschehen wird.

9.2 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN

Die Defizitquote des Staatssektors lag im Re-
ferenzjahr 2003 bei 2,0 % und damit unter dem
Referenzwert von 3 %. Die 6ffentliche Schul-
denquote betrug 29,4 % und lag damit deutlich
unter dem Referenzwert von 60 %. Im Ver-
gleich zum Vorjahr ging die Defizitquote um
0,4 Prozentpunkte zuriick, wahrend die Schul-
denquote weitgehend unveriandert blieb. Fiir
2004 werden eine Erhohung der Defizitquote
um 0,3 Prozentpunkte auf 2,3 % und ein An-
stieg der Schuldenquote auf 30,8 % prognosti-
ziert (siehe Tabelle 4). In den Jahren 2002 und
2003 iibertraf die Defizitquote nicht das Ver-
héltnis der 6ffentlichen Investitionsausgaben
zum BIP. Slowenien verzeichnet derzeit kein
tiberméBiges Defizit.

EIB
1)/ B Konvergenzbericht

U 1 B[]

Im Zeitraum von 1999 (dem ersten Jahr, fiir
das vergleichbare Daten zur 6ffentlichen Ver-
schuldung vorliegen) bis 2003 erhohte sich die
Schuldenquote um 4,5 Prozentpunkte (siche
Abbildung 2a und Tabelle 5). Sie stieg von
24,9 % im Jahr 1999 auf 29,5 % im Jahr 2002
und sank im Jahr 2003 wieder geringfiigig auf
29,4 %. Abbildung 2b zeigt im Einzelnen, dass
der Anstieg der 6ffentlichen Schuldenquote im
Zeitraum bis 2002, insbesondere im letztge-
nannten Jahr, in erster Linie auf ,deficit-debt
adjustments® zuriickzufiihren war (sieche Ta-
belle 6). Widhrend Primérdefizite 2000 und
2001 zu einem Anstieg der Schuldenquote
fihrten, wirkte sich im Jahr 2003 ein Primér-
iiberschuss leicht dimpfend aus. Das Wachs-
tum/Zins-Differenzial hatte 2000 eine Erho-
hung und 2001 und 2002 eine Abnahme der
Schuldenquote zur Folge. Unabhéngig von der
im Fall Sloweniens vergleichsweise niedrigen
Ausgangshohe der offentlichen Verschuldung
zeigen die beobachteten Verlaufsmuster, dass
Risiken fiir die Schuldenquote entstehen kon-
nen, wenn Sonderfaktoren eine Erhohung der
Quote nach sich ziehen, die nur teilweise
durch Primairiiberschiisse oder ein giinsti-
ges Wachstum/Zins-Differenzial aufgefangen
werden kann. In diesem Zusammenhang sei
erwahnt, dass sich der Anteil der offentlichen
Schulden mit kurzer Laufzeit im Zeitraum bis
2002 erhohte und danach weitgehend stabil
blieb (siche Tabelle 5). Anhand der Zahlen fiir
2003 lasst sich aber feststellen, dass der Anteil
dieser Schulden niedrig ist und die Finanzie-
rungssalden unter Beriicksichtigung des Ni-
veaus der Schuldenquote verhédltnismaBig
schwach auf Anderungen der Zinssitze reagie-
ren. Zwar ist der Anteil der Fremdwahrungs-
schuld hoch, doch lautet diese liberwiegend
auf Euro, die Ankerwahrung von Sloweniens
Wechselkurssystem. Daher reagieren die
Finanzierungssalden relativ schwach auf
Wechselkursdnderungen, mit Ausnahme des
Euro-Tolar-Wechselkurses.

Seit 2000 (dem ersten Jahr, fiir das vergleich-
bare Daten vorliegen) ist ein Verlaufsmuster
sich verbessernder Defizitquoten festzustellen
(siche Abbildung 3a und Tabelle 7). Wahrend



die Defizitquote im Jahr 1999 noch bei 3,5 %
gelegen hatte, verbesserte sich der Haushalts-
fehlbetrag bis zum Jahr 2003, als er 2,0 % des
BIP betrug, stetig. Fiir die Mitgliedstaaten, die
der EU am 1. Mai 2004 beitraten, liegen keine
nach einem einheitlichen Verfahren bestimm-
ten konjunkturbereinigten Finanzierungssal-
den vor. Daher sind die Verdnderungen des
Finanzierungssaldos in Abbildung 3b nicht
nach konjunkturellen und nichtkonjunkturel-
len Faktoren aufgegliedert. Die nicht konjunk-
turbedingten Veridnderungen des Finanzie-
rungssaldos konnten entweder auf eine dauer-
hafte strukturelle Verdnderung oder den Ein-
fluss tempordarer MaBnahmen zurlickgehen.
Die verfiigbaren Angaben deuten darauf hin,
dass MafBnahmen mit zeitlich begrenzter
Wirkung die Defizitquote im Jahr 2003 um
0,3 Prozentpunkte verringerten. 2002 waren
per saldo keine derartigen Effekte zu verzeich-
nen.

Die Untersuchung der Entwicklung anderer
finanzpolitischer Indikatoren zeigt, dass die
Gesamtausgabenquote des Staates im Zeit-
raum von 2000 bis 2003 recht stabil blieb (siche
Abbildung 4 und Tabelle 7). Eine Erhohung bei
den Arbeitnehmerentgelten im Jahr 2001 wur-
de durch Riickgidnge in anderen Bereichen,
insbesondere bei den vermogenswirksamen
Ausgaben, ausgeglichen. Die Ausgabenquote
war im Jahr 2003 genauso hoch wie 2000. Im
Zeitraum von 2000 bis 2003 stieg die Staats-
einnahmenquote Sloweniens hauptsiachlich in-
folge eines erhohten Aufkommens an direkten
Steuern um 1,5 Prozentpunkte auf 46,2 % an.
Im Vergleich zu Liandern mit einem dhnlichen
Pro-Kopf-Einkommen und sogar zu einigen
der hoch entwickelten Volkswirtschaften sind
die Einnahmen- und die Ausgabenquote Slo-
weniens hoch.

GemilB der mittelfristigen finanzpolitischen
Strategie Sloweniens, die in dem vom Mai
2004 datierenden Konvergenzprogramm fiir
2004 bis 2007 dargelegt ist, und auf Basis der
zum Jahresbeginn vorliegenden Daten wird fiir
das Jahr 2004 erwartet, dass das oOffentliche
Defizit 1,9 % des BIP und der offentliche

Schuldenstand 29,1 % des BIP betragen wer-
den. Im selben Jahr sollen sich die Einnah-
men- und die Ausgabenquote aufgrund von
Transaktionen im Zusammenhang mit dem
EU-Beitritt jeweils um gut 1 Prozentpunkt er-
hohen. Im Haushalt 2004 gibt es gegenwértig
keinen Hinweis auf wesentliche MaBnahmen
mit zeitlich begrenzter Wirkung. Der Prognose
zufolge wird die Defizitquote bis 2007 auf
0,9 % sinken und die Schuldenquote allmih-
lich auf 28,4 % zuriickgehen. Gemessen an
den im Konvergenzprogramm veranschlagten
Finanzierungssalden sind in Slowenien weitere
umfassende Konsolidierungsschritte erforder-
lich, wenn das im Stabilitats- und Wachstums-
pakt festgelegte mittelfristige Ziel eines nahe-
zu ausgeglichenen oder einen Uberschuss auf-
weisenden Haushalts erreicht werden soll.

Der Konvergenzbericht der EZB befasst sich
nicht im Einzelnen mit der moglichen kiinfti-
gen Entwicklung der offentlichen Schulden-
quote eines Landes, wenn sich diese im Jahr
2003 auf 60 % oder weniger belief. Die gegen-
wirtige Entwicklung in Slowenien deutet je-
doch darauf hin, dass die Schuldenquote zwar
steigen wird, doch auf absehbare Zeit unter
60 % gehalten werden kann.

Angesichts der deutlich liber dem Referenz-
wert liegenden Inflationsrate Sloweniens ist
eine umsichtige Finanzpolitik geboten. Eine
durch Schaffung stirkerer Arbeitsanreize be-
schiftigungsfreundlichere Ausgestaltung des
Steuer- und Sozialleistungssystems konnte
maBgeblich zur Haushaltskonsolidierung bei-
tragen; dies wiirde im Hinblick auf die Vollen-
dung des Ubergangs zur Marktwirtschaft
zugleich das Wirtschaftswachstum fordern und
die Konvergenz der Realeinkommen voran-
treiben. Weitere Verbesserungen der Transpa-
renz und Qualitat der statistischen Daten wiir-
den die Uberwachung der Entwicklung der &f-
fentlichen Finanzen stdrken. Den jlingsten
Angaben zufolge beliefen sich die Eventual-
verbindlichkeiten aus Staatsbiirgschaften und
-garantien in Slowenien im Jahr 2002 auf rund
6,6 % des BIP und im Jahr 2003 auf 7,5 % des
BIP. Allerdings gibt es keine einheitliche Me-
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thode, um den vollen Umfang der Eventual-
verbindlichkeiten (einschlielich anderer Pos-
ten) zu schatzen, sodass die Schatzwerte stark
voneinander abweichen konnen. Wie aus Ta-
belle 8 hervorgeht, wird sich der Altenquotient
Sloweniens im EU-Vergleich mit am starksten
erhohen. Ab circa 2010 diirfte sich der Anstieg
beschleunigen. Zwar profitiert Slowenien von
einer niedrigen offentlichen Schuldenquote,
doch diirfte die alternde Bevolkerung erhebli-
chen Druck auf das weiterhin groftenteils um-
lagefinanzierte Altersversorgungssystem austi-
ben. Die Gesamtbelastung durch die Bevolke-
rungsalterung wird sich leichter bewaltigen
lassen, indem gentigend Spielraum im Bereich
der offentlichen Finanzen geschaffen wird, be-
vor die prognostizierte Verschlechterung der
demographischen Lage eintritt.

9.3 WECHSELKURSENTWICKLUNG

Der slowenische Tolar nimmt seit dem 28. Juni
2004 am WKM II teil; damit beschrankt sich
die Teilnahme auf rund drei Monate des zwei-
jahrigen Referenzzeitraums von Oktober 2002
bis September 2004 (siehe Tabelle 9a). Der
Leitkurs der slowenischen Wahrung wurde mit
239,64 Tolar = 1 Euro festgelegt, und es gilt
die  Standardschwankungsbandbreite  von
+15 %. Seit seinem Eintritt in den WKM 11
bewegt sich der Tolar in der Ndhe seines Leit-
kurses; Slowenien hat den Leitkurs seiner
Wihrung zum Euro seither nicht von sich aus
abgewertet und eine recht stabile Euro-Wech-
selkursrelation beibehalten. Damit hat es der
allmihlichen Abwertung des Tolar gegeniiber
dem Euro ein Ende gesetzt, die sich in den ver-
gangenen Jahren und vor dem Beitritt zum
WKM 1II in einem stetigen Abwértstrend des
Euro/Tolar-Wechselkurses niedergeschlagen
hatte (siehe Abbildung 5). Die Volatilitat des
Wechselkurses des Tolar zum Euro war im Re-
ferenzzeitraum gering und sank Ende 2003 und
in den ersten drei Quartalen 2004 auf sehr
niedrige Niveaus. Die Differenz der kurzfristi-
gen Zinssdtze gegeniiber dem Dreimonats-
EURIBOR hat sich seit 2003 verringert, war
aber mit 1,9 Prozentpunkten im dritten Quar-
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tal 2004 immer noch betrachtlich (siehe Tabel-
le 9b).

Im ldngerfristigen Vergleich fiihrten diese
wechselkurspolitischen Maflnahmen auch ef-
fektiv zu einem nominalen Wertverlust des To-
lar. Gleichwohl lag der reale Wechselkurs des
slowenischen Tolar im September 2004 sowohl
gegeniiber dem Euro als auch effektiv in der
Nihe der fiir die Zeit ab dem ersten Quartal
1996 bzw. seit Einfiihrung des Euro in den
Lindern der Wihrungsunion im Jahr 1999
berechneten historischen Durchschnittswerte
(siche Tabelle 10). Diese Werte sind allerdings
mit Vorsicht zu interpretieren, da Slowenien
einen Transformationsprozess hin zu einer
Marktwirtschaft durchlaufen hat, der jede his-
torische Beurteilung der realen Wechselkurs-
entwicklung erschwert. Betrachtet man die
Entwicklung anderer auBenwirtschaftlicher
Daten, so wies Slowenien in den letzten acht
Jahren in der Leistungsbilanz und bei den
Vermogenstlibertragungen zusammengenom-
men einen insgesamt ausgeglichenen Saldo
auf. Nur in den Jahren 1999 und 2000 glitt die
Leistungs- und Vermogensiibertragungsbilanz
zusammengenommen zeitweise mit Defiziten
von rund 3 % des BIP in den negativen Bereich
(siche Tabelle 11). Danach war sie 2001 und
2002 wieder nahezu ausgeglichen, bevor im
Jahr 2003 erneut ein Defizit von 1 % des BIP
verbucht wurde. Sloweniens Auslandsvermo-
gensstatus weist Nettoverbindlichkeiten aus,
die im Jahr 2003 einen Spitzenwert von 15,2 %
des BIP erreichten. In diesem Zusammenhang
sollte auch erwahnt werden, dass es sich bei
Slowenien um eine kleine offene Volkswirt-
schaft handelt, die nach den jiingsten verfiig-
baren Daten eine Relation des AuBlenhandels
mit Waren und Dienstleistungen zum BIP von
56,5 % sowohl bei den Ausfuhren als auch bei
den Einfuhren aufweist. Im Jahr 2003 betrug
der Anteil der Warenausfuhren in das Euro-
Wihrungsgebiet bzw. in die EU an den gesam-
ten Warenausfuhren 54,4 % bzw. 66,9 %,
wihrend sich die entsprechenden Anteile der
Wareneinfuhren an den gesamten Warenein-
fuhren auf 63,5 % bzw. 75,6 % beliefen.



9.4 ENTWICKLUNG DES LANGFRISTIGEN
LINSSATZES

Im Referenzzeitraum von September 2003 bis
August 2004 lagen die langfristigen Zinsen in
Slowenien durchschnittlich bei 5,2 % und da-
mit unterhalb des Referenzwerts fiir das Zins-
kriterium von 6,4 % (siehe Tabelle 12).

Seit Mirz 2002 verzeichneten die langfristigen
Zinsen im Einklang mit der Inflationsentwick-
lung einen riicklaufigen Trend (siehe Abbil-
dung 6a).' Gegen Ende des Jahres 2002 sanken
sie um mehr als 2 Prozentpunkte, worin sich
die positive gesamtwirtschaftliche und fiskali-
sche Entwicklung widerspiegelte. Zudem senk-
te die Banka Slovenije ihren Hauptrefinanzie-
rungssatz zwischen Mérz 2002 und August
2004 um insgesamt 4,8 Prozentpunkte. Auch
die Differenz zwischen den langfristigen Zin-
sen in Slowenien und im Euro-Wéhrungsgebiet
verringerte sich ab Mdirz 2002 deutlich auf
etwa 0,5 Prozentpunkte im August 2004 (siehe
Abbildung 6b). MaBgeblich fiir diesen Trend
waren eine Abnahme der wirtschaftlichen und
finanziellen Unsicherheit aufgrund einer soli-
den Finanz- und Geldpolitik sowie eine riick-
laufige Inflationsdifferenz zwischen Slowenien
und dem Euro-Waihrungsgebiet. Der sich ver-
ringernde Abstand der langfristigen Zinssitze
wurde zudem von der Markterwartung einer
friithen Teilnahme der slowenischen Wahrung
am WKM II begiinstigt; im Juni 2004 wurde
der Tolar in den Wechselkursmechanismus
aufgenommen.

Ein zusammenfassender Uberblick iiber Slo-
wenien ist dem Abschnitt , Einleitung und Zu-
sammenfassung® zu entnehmen.

1 Angaben zum langfristigen Referenzzinssatz fiir Slowenien liegen
ab Mirz 2002 vor.
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SLOWENIEN

| PREISENTWICKLUNG

Tabelle | HVPI-Inflation Abbildung I Preisentwicklung
(Verdanderung gegen Vorjahr in %) (durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %) "

2004 | 2004 | 2004 | 2004 | Sept. 2003 = HVPI

Mai | Juni | Juli | Aug. |bis Aug. 2004 ooooo WM

= = = Lohnstiickkosten

HVPI-Inflation 39 39 37 37 4,1 Importdeflator
Referenzwert ! - - - - 2,4 15 15
Euro-
Wihrungsgebiet ¥ 2,5 24 23 23 2,1

\

— s
~ \ (3 -

S ~\ i ) .\4 .}\‘ - 5
Quelle: Eurostat. j \\

1) Fiir den Zeitraum von September 2003 bis August 2004 berech-
net als ungewichtetes arithmetisches Mittel der jahrlichen Infla- 0 0
tionsraten von Finnland, Dinemark und Schweden zuziiglich 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
1,5 Prozentpunkten. i .

. . . . . uellen: Eurostat und nationale Statistiken.
2) Die Angaben zum Euro-Wahrungsgebiet dienen lediglich der % Die Angaben fiir 2004 beziehen sich auf den Zeitraum von
Information. Januar bis August.

Tabelle 2 Inflationskennziffern und wichtige gesamtwirtschaftliche Eckdaten

(soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %)

\ 1996\ 1997\ 1998\ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Inflationskennziffern

HVPI 9,9 8,3 7,9 6,1 8.9 8.6 7,5 5,7
VPI 9,9 8,4 7,9 6,1 8,9 8,4 7,5 5,6
VPI ohne (Netto-)Anderungen der indirekten Steuern - - - - 7,3 6.4 5,7 5,0
Deflator des privaten Verbrauchs 10,5 9,0 7,5 6,0 8,3 8,1 7,8 5,0
BIP-Deflator 10,9 8.8 7,6 5,9 5,6 9,1 8.0 5,5
Erzeugerpreise 6,1 6,0 2,1 7,6 7,7 8,9 5,1 2,5
Wichtige gesamtwirtschaftliche Eckdaten

Wachstum des realen BIP 3,6 4,8 3,6 5,6 3,9 2,7 3,3 2,5
Produktionsliicke (in Prozentpunkten) - - - - - - - -
Arbeitslosenquote (in %) 6,9 6,9 7,4 7,2 6,6 5,8 6,1 6,5
Lohnstiickkosten (Gesamtwirtschaft) 7,4 5,5 4,9 3,5 9,1 9,2 6,0 52
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer (Gesamtwirtschaft) 13,6 12,8 8,6 7,7 12,4 11,6 10,0 8,4
Arbeitsproduktivitit (Gesamtwirtschaft) 5,8 7,0 3,6 4,1 3,1 2,2 3,7 2,6
Importdeflator fiir Waren und Dienstleistungen 11,6 4.6 1,4 1,5 13,8 6,2 2,4 2,0
Wechselkurs ¥ -9.8 -5.5 -1,2 -6,4 -9,3 -5,1 -2,8 0,5
Geldmenge (M3) ¥ 19,7 20,0 19,1 10,2 17,2 29,4 10,6 6,5
Kreditvergabe der Banken # 20,2 14,2 26,9 29,9 18,8 18,7 10,2 16,4
Aktienkurse (SBI) ¥ -18,3 18,7 21,4 4,9 1,0 19,1 55,2 17,8

Preise fiir Wohnimmobilien - = = o o - - -

Quellen: Eurostat und nationale Statistiken (VPI).

Anmerkung: Ein positives (negatives) Vorzeichen bedeutet eine Aufwertung (Abwertung).

1) Industrie ohne Baugewerbe, Inlandsabsatz.

2) Die Definition entspricht den Richtlinien der IAO.

3) Nominaler effektiver Wechselkurs.

4) Prozentuale Verdnderung der Jahresendstande gegeniiber dem Vorjahr, geméah EZB-Definition.
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Tabelle 3 Jiingste Preisentwicklung und Inflationsprognosen

soweit nicht anders angege en, Veranaerun, €gen vVorjanr in 7o
(soweit nicht and; gegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %)

(a) Jiingste Entwicklung des HVPI

2004
April Mai Juni Juli Aug.
HVPI
Verdnderung gegen Vorjahr in % 3,6 3,9 3,9 3,7 3,7
Veridnderung des Durchschnitts der letzten 3 Monate
gegeniiber den 3 vorhergehenden Monaten, auf Jahresrate
hochgerechnet, saisonbereinigt 2,4 4,0 5,8 7,2 6,9
Verdnderung des Durchschnitts der letzten 6 Monate
gegeniiber den 6 vorhergehenden Monaten, auf Jahresrate
hochgerechnet, saisonbereinigt 2,7 2,6 3,0 3,6 4.3
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
(b) Inflationsprognosen
2004 2005
Européische Kommission (Frithjahr 2004), HVPI 3,6 32
OECD (Mai 2004), VPI . .
IWF (September 2004), VPI 3,7 32
Consensus Economics (September 2004), VPI 3,8 3,3

Quellen: Europdische Kommission, OECD, IWF und Consensus Economics.
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SLOWENIEN

2 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN

Tabelle 4 Finanzlage des Staates

(in % des BIP)

\ 2002 | 2003 | 20040
Finanzierungssaldo -2,4 -2,0 -2,3
Referenzwert -3 -3 -3
Finanzierungssaldo abziiglich 6ffentlicher Investitionsausgaben 2 0,4 0,8 0,4
Bruttoverschuldung des Staates 29,5 29,4 30,8
Referenzwert 60 60 60

Quellen: Projektionen der Dienste der Europdischen Kommission und EZB-Berechnungen.
1) Projektionen der Dienste der Europédischen Kommission.
2) Ein negatives Vorzeichen zeigt an, dass das Haushaltsdefizit die Investitionsausgaben tiberschreitet.

Abbildung 2 Bruttoverschuldung des Staates

(in % des BIP)

(a) Stand am Jahresende (b) Veriinderung gegen Vorjahr und Bestimmungsfaktoren

Primirsaldo

Wachstum/Zins-Differenzial

Differenz Defizit/Schuldenstandsinderung
(,,deficit-debt adjustments*)

* Verinderung insgesamt

30 30 3

28 28 2

26 / 26 1

/
24 ~ 240

~

22 22 -1
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Quellen: Europdische Kommission und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Negative Werte in Abbildung 2b zeigen einen Beitrag des jeweiligen Faktors zum Riickgang der Schuldenquote an, wihrend
positive Werte einen Beitrag zu ihrem Anstieg anzeigen. Die Daten fiir den Zeitraum vor dem Jahr 2000 sind aufgrund von Anderungen bei
der Methodik und den Quellen nicht mit den Angaben ab dem Jahr 2000 vergleichbar.
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Tabelle 5 Bruttoverschuldung des Staates - strukturelle Merkmale

1996\ 1997\ 1998\ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Gesamtverschuldung (in % des BIP) . . 23,6 24,9 27,4 28,1 29,5 29,4
Aufschliisselung nach Wihrungen
(in % des Gesamtbetrags)

In Inlandswihrung . . . 50,7 46,1 42,1 45,4 46,9
In Fremdwidhrungen . . . 49,3 53,9 57,9 54,6 53,1
Euro " . . . 6,1 41,1 53,8 52,5 51,6
Andere Fremdwidhrungen . . . 432 12,8 4,1 2,1 1,5
Verschuldung gegeniiber Inland
(in % des Gesamtbetrags) . . . 53,3 51,4 52,7 60,5 62,9

Durchschnittliche Restlaufzeit

Aufschliisselung nach Laufzeit?

(in % des Gesamtbetrags)
Kurzfristig (bis einschlieBlich 1 Jahr) . . . 1,9 4,8 5,9 7,5 7,1
Mittel- und langfristig (iiber 1 Jahr) . . . 98,1 95,2 94,1 92,5 92,9

Quellen: ESZB und Europédische Kommission.

Anmerkung: Jahresendstinde. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. Die Daten fiir den Zeitraum vor dem Jahr 1999 sind
aufgrund von Anderungen bei der Methodik und den Quellen nicht mit den Angaben ab dem Jahr 1999 vergleichbar.

1) Umfasst auf Euro lautende Schulden und fiir den Zeitraum vor 1999 Schulden, die auf ECU oder auf die Wahrung eines Mitgliedstaats,
der den Euro eingefiihrt hat, lauten.

2) Ursprungslaufzeit.

Abbildung 3 Finanzierungssaldo des Staates

(in % des BIP)

(a) Hohe (b) Veriinderung gegen Vorjahr und Bestimmungsfaktoren

=== Konjunkturelle Faktoren
wum - Nichtkonjunkturelle Faktoren
= = = Veridnderung insgesamt

0 0 1.0 1.0
0.5 FalC B 0.5
-1 -1 . .=
0.0 - 0.0
-2 ) ':
-0.5 * -0.5
3 \ // 3 .
N 1 . 10
-4 4 15 ' -1.5
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Quellen: Europaische Kommission und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Negative Werte in Abbildung 3b zeigen einen Beitrag zum Anstieg des Defizits an, wihrend positive Werte einen Beitrag zu
seiner Verringerung anzeigen. Die Daten fiir den Zeitraum vor dem Jahr 2000 sind aufgrund von Anderungen bei der Methodik und den
Quellen nicht mit den Angaben ab dem Jahr 2000 vergleichbar.
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SLOWENIEN

Tabelle 6 Differenz Defizit/Schuldenstandsanderung (,,deficit-debt adjustments®) des Staates

(in % des BIP)
\ 1996\ 1997\ 1998\ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Schuldenstandsdnderung . . . 3,7 4.8 3,6 4.3 2,1
Finanzierungssaldo . . . -2,1 -3,5 -2,8 -2,4 -2,0
Differenz Defizit/Schuldenstandsinderung . . . 1,7 1,3 0,8 1,9 0,0
Nettoerwerb (+)/NettoveriuBierung (-) von Finanzaktiva . . . 0,9 0,1 0,3 2,2 -0,2
Bargeld und Einlagen . . . 0,8 0,8 1,0 3,3 -0,0
Kredite und Wertpapiere ohne Aktien . . . 0,3 0,1 -0,2 0,2 -0,0
Aktien und sonstige Anteilsrechte . . . -0,1 -0,7 -0,3 -3,1 -0,3
Privatisierungen
Kapitalerh6hungen
Andere . . . . . . . .
Sonstige Finanzaktiva . . . -0,1 -0,1 -0,2 1,9 0,2
Bewertungsinderungen der 6ffentlichen Verschuldung . . . 0,8 1,1 0,7 0,3 0,3
Wechselkursianderungen . . . 0,9 1,3 0,9 0,4 0,3
Sonstige Bewertungseffekte ! . . . -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 -0,0
Sonstige Schuldenstandsinderungen ? . . . 0,0 0,1 -0,2 -0,6 -0,0

Quellen: ESZB und Europédische Kommission.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. Die Daten fiir den Zeitraum vor dem Jahr 2000 sind aufgrund von An-
derungen bei der Methodik und den Quellen nicht mit den Angaben ab dem Jahr 2000 vergleichbar.

1) Umfassen auch Differenzen zwischen der Bewertung zum Nennwert und zum Marktwert zum Zeitpunkt der Begebung.

2) Transaktionen in sonstigen Passiva des Staates, Reklassifizierungen von institutionellen Einheiten und statistische Diskrepanzen. Dieser
Posten kann auch bestimmte Falle von Schuldeniibernahmen enthalten.

Abbildung 4 Ausgaben und Einnahmen des

Staates

(in % des BIP)

= Ausgaben insgesamt
«++«+ Einnahmen insgesamt

50 50

40
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Quelle: Europédische Kommission.

Anmerkung: Die Daten fiir den Zeitraum vor dem Jahr 2000 sind
aufgrund von Anderungen bei der Methodik und den Quellen
nicht mit den Angaben ab dem Jahr 2000 vergleichbar.
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Tabelle 7 Haushaltslage des Staates

(in % des BIP)

\ 1996\ 1997\ 1998\ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Einnahmen insgesamt . . . 42,6 44,7 45,1 45,7 46,2
Laufende Einnahmen . . . 42,4 44,5 44,8 45,5 46,0
Direkte Steuern . . . 9,2 7,6 7,7 8,0 8.4
Indirekte Steuern . . . 16,4 16,5 16,2 16,5 16,8
Sozialbeitrige . . . 14,5 15,1 15,4 15,2 15,2
Sonstige laufende Einnahmen . . . 2,4 53 5,6 5,8 5,7
Vermogenswirksame Einnahmen . . . 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1
Ausgaben insgesamt . . . 44,7 48,2 47,9 48,1 48,2
Laufende Ausgaben . . . 39,8 43,8 44,2 44,1 44,1
Arbeitnehmerentgelte . . . 10,6 11,8 12,3 12,1 12,3
Monetire Sozialleistungen . . . . 17,2 17,1 17,2 17,2
Zinsausgaben . . . 2,2 2,4 2,4 2,3 2,1
Darunter: Auswirkungen von Swaps und FRAs . . . 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige laufende Ausgaben . . . . 12,4 12,3 12,5 12,5
Vermogenswirksame Ausgaben . . . 4.8 4.4 3,7 4,0 4,0
Finanzierungssaldo . . . -2,1 -3,5 -2,8 -2,4 -2,0
Priméarsaldo . . . 0,2 -1,0 -0,4 -0,0 0,1
Finanzierungssaldo abziiglich 6ffentlicher
Investitionsausgaben . . . 0,7 -0,4 0,2 0,4 0,8

Quellen: ESZB und Europédische Kommission.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. Zinsausgaben entsprechend der Abgrenzung im Rahmen des Verfah-
rens bei einem tibermaBigen Defizit. Die Position ,Auswirkungen von Swaps und FRAs* entspricht der Differenz zwischen der Definition
von Zinsen (bzw. Finanzierungssaldo) nach dem Verfahren bei einem iibermafBigen Defizit und der im ESVG 95 enthaltenen Definition.
Siehe Verordnung (EG) Nr. 2558/2001 des Europdischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf die Neuzuordnung von Ausgleichszah-
lungen aufgrund von Swapvereinbarungen und Forward Rate Agreements. Die Daten fiir den Zeitraum vor dem Jahr 2000 sind aufgrund von
Anderungen bei der Methodik und den Quellen nicht mit den Angaben ab dem Jahr 2000 vergleichbar.

Tabelle 8 Voraussichtliche Entwicklung des Altenquotienten

\ 2000\ 2010\ 2020\ 2030\ 2040\ 2050

Altenquotient (Bevolkerung im Alter von 65 Jahren und ilter in
Relation zur Bevolkerung zwischen 15 und 64 Jahren) 19,9 23,7 32,3 43,5 53,2 64,2

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage der World Population Prospects der Vereinten Nationen von 2002 (mittlere Variante).
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3 WECHSELKURSENTWICKLUNG

Tabelle 9 (a) Wechselkursstabilitat

Teilnahme am Wechselkursmechanismus (WKM II) Ja
Teilnahme seit 28. Juni 2004
Abwertung des bilateralen Leitkurses auf eigene Initiative des Landes Nein
Maximale Abweichung nach oben und unten " Maximale Abweichung Maximale Abweichung

nach oben nach unten

28. Juni 2004 bis 30. September 2004:
Euro 0,0 -0,2

Quelle: EZB.
1) Maximale Abweichung vom WKM-II-Leitkurs (in %). Gleitender Zehntagesdurchschnitt der borsentdglichen Notierungen.

(b) Wichtige Indikatoren fiir Wechselkursspannungen des slowenischen Tolar

(Durchschnitt des Dreimonatszeitraums, der mit dem angegebenen Monat endet)

Dez. Miirz Juni Sept. Dez.| Mirz Juni Sept.
2002 2003 2003 2003 2003 | 2004 2004 2004
Wechselkursvolatilitat » 1,3 0,6 1,2 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3
Differenz der kurzfristigen Zinssitze - 4,1 4,9 4,5 43 4,1 3,7 2,7 1,9

Quellen: Nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

1) Auf Jahresrate hochgerechnete monatliche Standardabweichung der taglichen prozentualen Verdnderungen des Wechselkurses gegen-
iiber dem Euro (in %).

2) Differenz der Dreimonats-Interbankenzinssitze gegentiber dem Dreimonats-EURIBOR (in Prozentpunkten).

3) Die Zinssitze fiir Slowenien basieren bis zum 15. Juli 2003 auf den slowenischen Interbankenzinssitzen SMOM fiir hereingenommene
Einlagen und vergebene Kredite. Fiir den Zeitraum danach werden die Interbankenzinssitze SITIBOR fiir angebotene Einlagen ausgewie-
sen.

Abbildung 5 Slowenischer Tolar: Abweichung

vom WKM-Il-Leitkurs

(Tageswerte; 1. Oktober 2002 bis 30. September 2004)

15 3 15
12 & 12
9 : 9
6 : 6
3 T Ll T ; 3
0 LIPS s 0
3 =3
-6 : -6
9 : 9
-12 : -12
e e e e e e
2003 2004
Quelle: EZB.

Anmerkung: Die senkrechte Linie markiert das Datum des Bei-
tritts zum WKM II (28. Juni 2004). Eine positive/negative Abwei-
chung vom Leitkurs bedeutet, dass sich die Wéhrung auf der
oberen/unteren Seite des Kursbandes befindet. Fiir den slo-
wenischen Tolar gilt die Schwankungsbandbreite von 15 %. Ab-
weichungen vor dem 28. Juni 2004 beziehen sich auf den beim
WKM-II-Beitritt festgelegten Leitkurs des slowenischen Tolar.
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Tabelle 10 Slowenischer Tolar: Entwicklung des realen Wechselkurses

(Monatswerte; Abweichungen in %; September 2004 verglichen mit verschiedenen Referenzzeitraumen)

Durchschnitt Durchschnitt

Januar 1996 bis Januar 1999 bis

September 2004 September 2004

Realer Wechselkurs gegeniiber dem Euro ! 2,4 0,8
Nachrichtlich:

Nominaler effektiver Wechselkurs 2 -13,4 -6,2

Realer effektiver Wechselkurs V-2 5,0 4.6

Quelle: EZB.

Anmerkung: Ein positives Vorzeichen bedeutet eine Aufwertung und ein negatives Vorzeichen eine Abwertung.

1) Unter Einbeziehung der HVPI- und VPI-Entwicklung.

2) Effektiver Wechselkurs gegeniiber dem Euro-Wahrungsgebiet, den nicht an der Wahrungsunion teilnehmenden EU-Mitgliedstaaten und
zehn anderen wichtigen Handelspartnern.

Tabelle Il AuBenwirtschaftliche Entwicklung

(soweit nicht anders angegeben, in % des BIP)

\ 1996\ 1997\ 1998\ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Leistungsbilanz und Vermdgensiibertragungen 0,2 0,3 -0,6 =33 -2,8 0,2 0,7 -1,0
Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
zusammengenommen ! 4,0 2,8 1,5 1,9 1,2 1,5 6,5 -1,4
Direktinvestitionen 0,8 1,5 1,1 0,3 0,4 1,1 6,8 -0,5
Wertpapieranlagen 3,1 1,2 0,4 1,6 0,9 0,3 -0,3 -0,9
Netto-Auslandsvermogensstatus -2,7 -2,2 -4,6 -10,0 -12,7 -6,8 -6,0 -15,2
Ausfuhr (Waren und Dienstleistungen) ? 52,1 53,7 53,2 49,4 56,1 57,6 57,6 56,5
Einfuhr (Waren und Dienstleistungen) 53,0 54,4 54,6 53,5 59,7 58,3 56,1 56,5
Warenausfuhr in das Euro-Wiéhrungsgebiet 3% 61,4 60,4 62,1 62,3 60,0 57,6 55,1 54,4
Wareneinfuhr aus dem Euro-Wihrungsgebiet *-* 63,7 63,2 65,1 63,4 62,5 63,5 64,0 63,5
Nachrichtlich:
Warenausfuhr in die EU 25 -4 70,3 69,5 71,8 72,9 71,2 69,6 67,5 66,9
Wareneinfuhr aus der EU 25 9% 74,2 74,9 76,1 76,4 75,9 76,1 76,4 75,6

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
1) Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

2) Zahlungsbilanzstatistik.

3) AuBenhandelsstatistik.

4) In % der gesamten Ausfuhr/Einfuhr.
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4 ENTWICKLUNGDES LANGFRISTIGEN ZINSSATZES

Tabelle 12 Langfristige Zinssatze

(in %; Durchschnitt des Referenzzeitraums)

Sept. 2003 bis

Mai 2004 Juni 2004 Juli 2004 Aug. 2004 Aug. 2004

Langfristiger Zinssatz 4,8 4,7 4,6 4,7 SN
Referenzwert 6,4
Euro-Wihrungsgebiet ¥ 4,4 4,4 4,3 4,2 4,3

Quellen: EZB und Dienste der Europédischen Kommission.

1) Fiir den Zeitraum von September 2003 bis August 2004 berechnet als ungewichtetes arithmetisches Mittel der Zinssétze in Finnland,
Diénemark und Schweden zuziiglich 2 Prozentpunkten.

2) Die Durchschnittswerte fiir das Euro-Wahrungsgebiet dienen lediglich der Information.

Abbildung 6

(Monatsdurchschnitte in %)

(a) Langfristiger Zinssatz (b) Differenz des langfristigen Zinssatzes bzw. der HVPI-Inflation
gegeniiber dem Euro-Wihrungsgebiet

== Differenz des langfristigen Zinssatzes gegeniiber
dem Euro-Wihrungsgebiet

«+«++ Differenz der HVPI-Inflation gegeniiber
dem Euro-Wihrungsgebiet
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Mirz Juni Sept. Dez. Mdrz Juni Sept. Dez. Mirz Juni Mirz Juni Sept. Dez. Mirz Juni Sept. Dez. Mirz Juni
2002 2003 2004 2002 2003 2004

Quellen: EZB und Dienste der Europédischen Kommission.
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10 SLOWAKEI
10.1 PREISENTWICKLUNG

Im Referenzzeitraum von September 2003 bis
August 2004 betrug die am HVPI gemessene
Inflationsrate in der Slowakei im Durchschnitt
8,4 % und lag somit deutlich liber dem Refe-
renzwert von 2,4 %.

Uber einen ldngeren Zeitraum hinweg war
beim Anstieg der Verbraucherpreise in der Slo-
wakei kein klar erkennbarer Trend zu ver-
zeichnen (siche Abbildung 1). Zunéchst klet-
terte die am HVPI gemessene Teuerungsrate
von 5,8 % im Jahr 1996 auf 12,2 % im Jahr
2000. In den zwei folgenden Jahren sank sie
auf 3,5 %, stieg aber 2003 wieder auf 8,5 % an.
Seit der Abschaffung der Wechselkursanbin-
dung im Jahr 1998 entwickelt sich die Inflation
vor dem Hintergrund einer Geldpolitik, die auf
das Erreichen eines Inflationsziels bis zum
Jahresende ausgerichtet ist, aber gleichzeitig
die Wechselkursentwicklung — mit besonde-
rem Blick auf den Euro — beriicksichtigt.
Durch eine Novellierung des Gesetzes liber die
Nérodnd banka Slovenska im Jahr 2001 wurde
das vorrangige Ziel der Geldpolitik von Wech-
selkurs- auf Preisstabilitit verlagert. Seit 1999
wird die Inflationsentwicklung vor allem durch
Anhebungen der administrierten Preise auf ein
kostendeckendes Niveau und Verdnderungen
der indirekten Steuern beeinflusst. Das wich-
tigste Ziel der Geldpolitik ist also die Einddm-
mung des aus Zweitrundeneffekten entstehen-
den Inflationsdrucks. Durch den Wechselkurs-
anstieg und eine Reihe von Liberalisierungs-
mafBnahmen, zu denen auch die Liberalisie-
rung der Finanzmarkte und Reformen zur For-
derung des Wettbewerbs an den Giitermarkten
gehorten, konnte der Inflationsdruck einge-
dammt werden. Andererseits folgte die Fi-
nanzpolitik allgemein einem expansiven Kurs.

Fast wiahrend des gesamten hier betrachteten
Zeitraums — mit Ausnahme der Jahre 1999 und
2000 — sollte die Inflationsentwicklung vor dem
Hintergrund eines relativ starken BIP-Wachs-
tums betrachtet werden (siehe Tabelle 2). Un-
geachtet dessen blieben die Arbeitslosenquoten
auf dem sehr hohem Niveau von rund 17 % bis

19 %. Die Wachstumsrate des Arbeitnehmer-
entgelts je Arbeitnehmer hat zwar im Zeitver-
lauf starke Schwankungen aufgewiesen, die
Wachstumsrate der Arbeitsproduktivitit aber
stets deutlich iiberschritten, was zu einer
vergleichsweise hohen Wachstumsrate der
Lohnstiickkosten fiihrte. Die Import- und Nah-
rungsmittelpreise wiesen im Beobachtungszeit-
raum recht hohe Schwankungen auf und trugen
mabBgeblich zur Gesamtvolatilitit der Inflation
bei. Dieses allgemeine Verlaufsmuster der Teu-
erung geht auch aus anderen wichtigen Indizes
hervor (siehe Tabelle 2).

Betrachtet man die jiingsten Entwicklungen
und Prognosen, so lag die Jahresrate der
HVPI-Inflation bis August 2004 bei rund 8 %
und fiel dann auf 7,0 %, was vornehmlich auf
Basiseffekte zuriickzufiihren war (siehe Tabel-
le 3a). Die weiterhin relativ hohe Inflation war
vor allem auf weitere Erhohungen indirekter
Steuern und regulierter Preise sowie auf die
Olverteuerung zuriickzufiihren. Die Narodna
banka Slovenska schétzt, dass Anhebungen der
indirekten Steuern und administrierten Preise
im Jahr 2004 zu einer Inflationssteigerung von
rund 4,5 Prozentpunkten fiihren werden. Die
Prognosen wichtiger internationaler Instituti-
onen deuten auf eine Inflationsrate von 7,6 %
bis 8,2 % fiir 2004 hin und gehen fiir das Folge-
jahr von einer verringerten Rate von 3,0 % bis
4,5 % aus (siche Tabelle 3b). Der fiir 2005 pro-
gnostizierte Inflationsriickgang ist hauptsidch-
lich auf den Abschluss der Anpassung der regu-
lierten Preise und indirekten Steuern sowie auf
die erwartete Lohnzurilickhaltung zuriickzu-
fihren. Aufwartsrisiken fiir die Inflation sind
hauptsachlich durch mogliche Zweitrundenef-
fekte aufgrund der in jlingerer Zeit hohen In-
flationsraten, der Lohnentwicklung und der
Haushaltsungleichgewichte gegeben.

Aufldngere Sicht hdngt die Schaffung eines der
Preisstabilitit forderlichen Umfelds in der
Slowakei unter anderem von der Durchfiih-
rung einer angemessenen Geldpolitik, einer
fortgesetzten Haushaltskonsolidierung und der
laufenden Umsetzung von Strukturreformen
ab. Dartliber hinaus wird es von Bedeutung
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sein, das Funktionieren der Arbeitsmarkte zu
verbessern, die von anhaltend hoher Arbeitslo-
sigkeit, unzureichender Mobilitdt der Arbeits-
krafte und niedrigen Beschéftigungsquoten ge-
kennzeichnet sind, und zu gewahrleisten, dass
die Lohnzuwéichse weiterhin mit dem Wachs-
tum der Arbeitsproduktivitdt im Einklang ste-
hen, wobei die Entwicklung in den Wettbe-
werbsldndern zu beriicksichtigen ist. Ebenso
wichtig werden die Fortsetzung der wirtschaft-
lichen Liberalisierung und die weitere Stér-
kung des Wettbewerbs an den Giitermarkten
sein. Der Schitzung des slowakischen Statisti-
schen Amtes zufolge liegt der Anteil der admi-
nistrierten Preise am HVPI-Warenkorb bei
rund 28 %. Dies weist darauf hin, dass Spiel-
raum fiir eine weitere Flexibilisierung der Gti-
termarkte besteht. Der Aufholprozess diirfte
zudem die Inflation in den kommenden Jahren
beeinflussen, wobei allerdings schwer abzu-
schétzen ist, in welchem Umfang dies gesche-
hen wird.

10.2 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN
FINANZEN

Die Defizitquote des Staatssektors lag im Re-
ferenzjahr 2003 bei 3,7 % und damit tiber dem
Referenzwert von 3 %; die o6ffentliche Schul-
denquote betrug 42,6 % und lag somit unter-
halb des Referenzwerts von 60 %. Im Vergleich
zum Vorjahr nahmen die Defizitquote um
2,0 Prozentpunkte und die Schuldenquote um
0,7 Prozentpunkte ab. Fiir 2004 werden ein
Anstieg der Defizitquote um 0,2 Prozentpunk-
te auf 3,9 % und eine Erhéhung der Schulden-
quote auf 44,5 % prognostiziert. In den Jahren
2002 und 2003 tbertraf die Defizitquote das
Verhiltnis der offentlichen Investitionsausga-
ben zum BIP um 2,4 bzw. 1,1 Prozentpunkte
(siche Tabelle 4). Die Slowakei verzeichnet
derzeit ein liberméfBiges Defizit.

Im Zeitraum von 1996 bis 2003 erhohte sich
die offentliche Schuldenquote um 12,3 Pro-
zentpunkte (sieche Abbildung 2a und Tabelle 5).
In den Jahren 1996, 1997 und 1998 lag sie
zunéchst bei 30,3 %, 33,0 % bzw. 34,0 %; im
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Jahr 1999 stieg sie dann hauptsachlich infolge
der Umstrukturierung des Bankensektors stark
auf 47,2 % an. Im Jahr 2000 kletterte die
Schuldenquote auf 49,9 %, bevor sie bis 2003
infolge des Einsatzes von Privatisierungserlo-
sen fiir die Schuldentilgung wieder auf 42,6 %
zuriickging. Abbildung 2b zeigt im Einzelnen,
dass der Anstieg der offentlichen Schulden-
quote, insbesondere im Jahr 2000, in erster Li-
nie auf das Primardefizit zuriickzufithren war.
,Deficit-debt adjustments® fiihrten im Jahr
1999 zu einer starken Erhohung des Schulden-
stands, bewirkten aber in den Folgejahren,
insbesondere im Jahr 2002, insgesamt eine
Verringerung der Schuldenquote (siehe Tabel-
le 6). Das Wachstum/Zins-Differenzial spielte
nur eine untergeordnete Rolle. Unabhingig
von der Ausgangshohe der offentlichen Ver-
schuldung kénnen die beobachteten Verlaufs-
muster als ein Indikator fiir den engen Zusam-
menhang zwischen Primardefiziten und nega-
tiver Schuldenentwicklung gesehen werden. In
diesem Zusammenhang sei erwahnt, dass der
Anteil der offentlichen Schulden mit kurzer
Laufzeit Ende der Neunzigerjahre schwankte,
ab 2001 dann aber weitgehend stabil blieb (sie-
he Tabelle 5). Anhand der Zahlen fiir 2003
lasst sich feststellen, dass der Anteil dieser
Schulden beachtlich ist, die Finanzierungs-
salden unter Beriicksichtigung des Niveaus
der Schuldenquote jedoch verhdltnismaBig
schwach auf Anderungen der Zinssitze reagie-
ren. Zudem hat der Anteil der Fremdwih-
rungsschuld der Slowakei gegeniiber dem ho-
hen Stand des Jahres 2001 abgenommen; im
Jahr 2003 lautete der GroBteil der Fremdwah-
rungsverbindlichkeiten auf Euro. Die Daten
fiir 2003 zeigen, dass der Anteil der Schulden
in Fremdwahrung noch immer verhaltnismaBig
hoch ist und die Finanzierungssalden unter
Berticksichtigung des Niveaus der 6ffentlichen
Schuldenquote relativ stark auf Wechselkurs-
anderungen reagieren.

Seit 1996 ist ein Verlaufsmuster zunichst
schwankender und anschliefend sinkender
Defizitquoten festzustellen. Wahrend die De-
fizitquote im Jahr 1996 noch bei 7,4 % gelegen
hatte, ging der Haushaltsfehlbetrag in Relation



zum BIP in den Jahren 1997 und 1998 zunachst
auf 6,2 % bzw. 3,8 % zuriick und erhohte sich
dann wieder auf 7,1 % im Jahr 1999 und
12,3 % im Jahr 2000. In den darauf folgenden
Jahren verbesserte sich der Finanzierungssal-
do, sodass im Jahr 2003 eine Defizitquote von
3,7 % zu verzeichnen war (sieche Abbildung 3a
und Tabelle 7). Fiir die Mitgliedstaaten, die
der EU am 1. Mai 2004 beitraten, liegen keine
nach einem einheitlichen Verfahren bestimm-
ten konjunkturbereinigten Finanzierungssal-
den vor. Daher sind die Verdnderungen des Fi-
nanzierungssaldos in Abbildung 3b nicht nach
konjunkturellen und nichtkonjunkturellen
Faktoren aufgegliedert. Die nicht konjunktur-
bedingten Verdnderungen des Finanzierungs-
saldos konnten entweder auf eine dauerhafte
strukturelle Verdnderung oder den Einfluss
tempordrer MaBnahmen zuriickgehen. Die
verfiigbaren Angaben deuten darauf hin, dass
MafBnahmen mit zeitlich begrenzter Wirkung
im Jahr 2002 zu einer Erhohung der Defizit-
quote um 1,2 Prozentpunkte fiihrten und im
Folgejahr nur eine untergeordnete Rolle spiel-
ten.

Die Untersuchung der Entwicklung anderer fi-
nanzpolitischer Indikatoren zeigt, dass die Ge-
samtausgabenquote des Staates im Zeitraum
von 1996 bis 1997 stieg, dann aber deutlich zu-
riickging (siehe Abbildung 4 und Tabelle 7).
Wenngleich sich die Ausgabenquote der Slo-
wakei im Jahr 2003 gegeniiber 1996 aufgrund
gesunkener Quoten bei laufenden und vermo-
genswirksamen Ausgaben um 22,3 Prozent-
punkte verringert hat, ist sie im Vergleich zu
Liandern mit einem dhnlichen Pro-Kopf-Ein-
kommen und sogar zu einigen der hoch entwi-
ckelten Volkswirtschaften insgesamt noch
hoch. Nach ihrem Ho6chststand von 58,8 % des
BIP im Jahr 1997 gingen die Staatseinnahmen
bis zum Jahr 2003 auf 35,4 % des BIP zuriick.
Alles in allem war im Zeitraum von 1996 bis
2003 ein Riickgang der Staatseinnahmenquote
um 18,7 Prozentpunkte zu verzeichnen.

GemiB der mittelfristigen finanzpolitischen
Strategie der Slowakei, die in dem vom Mai
2004 datierenden Konvergenzprogramm fiir

2004 bis 2007 dargelegt ist, wird fiir 2004 ein
Anstieg des offentlichen Defizits auf 4,0 % des
BIP und eine Erhohung der Schuldenquote auf
45,1 % erwartet. Die Gesamtausgabenquote
des Staates diirfte hauptsachlich aufgrund ei-
ner Erhohung bei den vermodgenswirksamen
Ausgaben, die teilweise mit dem Beitritt zur
EU zusammenhédngt, um 1,3 Prozentpunkte
steigen. Es wird prognostiziert, dass die Ge-
samteinnahmen in Relation zum BIP unverén-
dert bleiben. Im Haushalt 2004 gibt es gegen-
wartig keinen Hinweis auf wesentliche Mal-
nahmen mit zeitlich begrenzter Wirkung. Der
Prognose zufolge wird die Defizitquote bis
2007 auf 2,0 % zuriickgehen und die 6ffentli-
che Schuldenquote im selben Zeitraum leicht
auf 45,5 % steigen. Gemessen an den im Kon-
vergenzprogramm veranschlagten Finanzie-
rungssalden sind in der Slowakei weitere um-
fassende Konsolidierungsschritte erforderlich,
wenn das im Stabilitats- und Wachstumspakt
festgelegte mittelfristige Ziel eines nahezu aus-
geglichenen oder einen Uberschuss aufweisen-
den Haushalts erreicht werden soll.

Der Konvergenzbericht der EZB befasst sich
nicht im Einzelnen mit der moglichen kiinfti-
gen Entwicklung der offentlichen Schulden-
quote eines Landes, wenn sich diese im Jahr
2003 auf 60 % oder weniger belief. Die gegen-
wartige Entwicklung in der Slowakei deutet je-
doch darauf hin, dass die Schuldenquote zwar
steigen wird, doch auf absehbare Zeit unter
60 % gehalten werden kann. Angesichts der
deutlich iiber dem Referenzwert liegenden In-
flationsrate der Slowakei ist eine umsichtige
Finanzpolitik geboten. Ferner konnte die
Fortsetzung von Strukturreformen, unter an-
derem mit Blick auf die Sozialbeitrage, mal3-
geblich zur Haushaltskonsolidierung beitra-
gen; dies wiirde zugleich das Wirtschafts-
wachstum fordern und die Konvergenz der
Realeinkommen vorantreiben. Die im Jahr
2004 durchgefiihrte umfassende Steuerreform
beinhaltet die Einfithrung eines pauschalen
Steuersatzes sowie eine Verlagerung von direk-
ten auf indirekte Steuern. Wie aus Tabelle 8
hervorgeht, ist ab circa 2010 mit einer erhebli-
chen Alterung der Bevolkerung zu rechnen.

EIB
Konvergenzbericht
2004

0]

SLOWAKEI




20)

Zwar durfte die Slowakei davon profitieren,
dass im Jahr 2005 eine vollstindig kapitalge-
deckte Sidule der Altersversorgung eingefiihrt
wird, doch ist davon auszugehen, dass die al-
ternde Bevolkerung Druck auf das verbleiben-
de umlagefinanzierte Rentensystem ausiiben
wird. Die Gesamtbelastung durch die Bevolke-
rungsalterung wird sich leichter bewiéltigen
lassen, indem gentiigend Spielraum im Bereich
der offentlichen Finanzen geschaffen wird, be-
vor die prognostizierte Verschlechterung der
demographischen Lage eintritt.

10.3 WECHSELKURSENTWICKLUNG

Im Referenzzeitraum von Oktober 2002 bis
September 2004 nahm die slowakische Krone
nicht am WKM II teil (siehe Tabelle 9a). Die
Wechselkursentwicklung der slowakischen
Krone gegeniiber dem Euro seit Oktober 2002
war gekennzeichnet von einer anfinglichen
Phase weitgehender Stabilitdt bis zum dritten
Quartal 2003, als sich der Wechselkurs in ei-
nem recht engen Band von 40,8 bis 42,5 Kro-
nen = 1 Euro bewegte. In der Folgezeit wertete
die Krone gegeniiber dem Euro allméhlich auf.
Wéhrend dieser Zeit notierte die Krone
normalerweise in der Nahe ihres im Oktober
2002 verzeichneten durchschnittlichen Wech-
selkurses gegeniiber dem Euro (41,8 slowaki-
sche Kronen = 1 Euro). Dieser Durchschnitts-
wert wird geméf einer in fritheren Berichten
eingefiihrten Konvention zur Veranschauli-
chung als ReferenzgroBe herangezogen, da
kein WKM-II-Leitkurs vorliegt; er spiegelt
aber keine Einschitzung des angemessenen
Wechselkursniveaus wider (siehe Abbildung 5
und Tabelle 9a). Im September 2004 war die
Krone jedoch im Vergleich zu diesem Refe-
renzwert rund 4,4 % starker. In Abbildung 5
wird diese Referenzgrofie auf 100 normiert und
die Skala invertiert, sodass sich eine Aufwer-
tung der Krone gegeniiber dem Euro in einer
Aufwirtsbewegung niederschldgt. Die maxi-
male Abweichung von dieser Referenzgrofe
nach oben und nach unten — berechnet auf der
Basis von gleitenden Zehntagesdurchschnitten
der Tageswerte — betrug 4,7 % bzw. 0,7 %. Die
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Aufwertung der Krone wurde teilweise der all-
gemeinen Verbesserung der Wirtschaftsaus-
sichten in der Slowakei, dem positiven Zinsge-
falle im kurzfristigen Bereich und den damit
verbundenen kurzfristigen Kapitalzufliissen
bzw. Wertpapieranlagen zugeschrieben. Da-
riitber hinaus diirfte auch die Bekanntgabe be-
vorstehender Direktinvestitionen in der Slo-
wakei stiitzend auf die Krone gewirkt haben.
Die Differenz der kurzfristigen Zinssidtze ge-
genliber dem Dreimonats-EURIBOR verrin-
gerte sich im Referenzzeitraum, war mit 1,9
Prozentpunkten im dritten Quartal 2004 aber
noch betrichtlich (siehe Tabelle 9b). Als sich
die slowakische Krone nach Auffassung der
Narodna banka Slovenska zu rasch aufwertete,
reagierte die slowakische Zentralbank unter
Beriicksichtigung ihres Ziels der Preisstabilitit
mit der Senkung der Leitzinsen und Interven-
tionen an den Devisenmérkten. Uber den ge-
samten Berichtszeitraum hinweg wies der
Wechselkurs der slowakischen Krone gegen-
iiber dem Euro ein relativ hohes Maf an Vola-
tilitdt — gemessen an den auf Jahresrate hoch-
gerechneten Standardabweichungen der tégli-
chen prozentualen Verianderungen — auf (siche
Tabelle 9b).

Im langerfristigen Vergleich lag der reale Wech-
selkurs der slowakischen Krone im September
2004 sowohl gegeniiber dem Euro als auch ef-
fektiv deutlich iiber den fiir die Zeit ab dem ers-
ten Quartal 1996 bzw. seit Einfithrung des Euro
in den Lindern der Wiahrungsunion im Jahr
1999 berechneten historischen Durchschnitts-
werten (sieche Tabelle 10). Diese Werte sind
allerdings mit Vorsicht zu interpretieren, da die
Slowakei einen Transformationsprozess hin zu
einer Marktwirtschaft durchlaufen hat, der jede
historische Beurteilung der realen Wechsel-
kursentwicklung erschwert. Betrachtet man die
Entwicklung anderer auBenwirtschaftlicher
Daten, so wies die Slowakei in der Leistungsbi-
lanz und bei den Vermdgenstibertragungen zu-
sammengenommen bis 2002 fast durchgingig
hohe Defizite auf, die sich 2001 und 2002 auf
iber 7,5 % des BIP beliefen. Im Jahr 2003 ver-
ringerte sich dieses Defizit jedoch auf 0,5 % des
BIP (siehe Tabelle 11). Dies war hauptsiachlich



auf einen deutlichen Riickgang des Handelsbi-
lanzdefizits zuriickzufiihren, der offenbar mit
sektorspezifischen Entwicklungen auf der Ex-
portseite und niedrigeren Einfuhren von Inves-
titionsglitern durch auslandische Investoren zu-
sammenhing. Was die Finanzierungsstruktur
betrifft, so spielten Nettokapitalzufliisse bei den
Direktinvestitionen, die vor allem Neugriin-
dungen widerspiegelten, in der Slowakei nach
1998 eine wichtige Rolle. Von der Einfiihrung
pauschaler Einkommen-, Korperschaft- und
Mehrwertsteuersidtze zum Jahresanfang 2004
ging ein weiterer Impuls fiir Direktinvestitions-
zufliisse aus. Der Auslandsvermogensstatus der
Slowakei weist durchgehend Nettoverbindlich-
keiten aus, die sich im Jahr 2003 auf 24,0 % des
BIP beliefen. In diesem Zusammenhang sollte
auch erwiahnt werden, dass es sich bei der Slo-
wakei um eine kleine offene Volkswirtschaft
handelt, die nach den jiingsten verfiigbaren Da-
ten eine Relation des AuBlenhandels mit Waren
und Dienstleistungen zum BIP von 77,3 % bei
den Ausfuhren und 78,5 % bei den Einfuhren
aufweist. Im Jahr 2003 betrug der Anteil der
Warenausfuhren in das Euro-Wéihrungsgebiet
bzw. in die EU an den gesamten Warenausfuh-
ren 57,1 % bzw. 84,6 %, wahrend sich die ent-
sprechenden Anteile der Wareneinfuhren an
den gesamten Wareneinfuhren auf 47,8 % bzw.
74,5 % beliefen.

10.4 ENTWICKLUNG DES LANGFRISTIGEN
LINSSATZES

Im Referenzzeitraum von September 2003 bis
August 2004 lagen die langfristigen Zinsen in
der Slowakei durchschnittlich bei 5,1 % und
damit unterhalb des Referenzwerts fiir das
Zinskriterium von 6,4 % (siehe Tabelle 12).

Von Januar 2001 bis Mitte 2002 waren die
langfristigen Zinsen in der Slowakei relativ
stabil (siehe Abbildung 6a).! Bis Anfang 2003
gaben sie dann bei gleichzeitigem Riickgang
von Risikopridmie und Inflation recht deutlich
nach und bewegten sich im Anschluss daran bis
zum Ende des Referenzzeitraums meist in ei-
ner relativ engen Bandbreite um einen Satz

von 5 %. Im Zeitraum von Januar 2001 bis Juli
2004 senkte die Ndrodnd banka Slovenska ih-
ren Leitzins um 3,5 Prozentpunkte und rea-
gierte damit — im Einklang mit dem vorrangi-
gen Ziel der Gewédhrleistung von Preisstabilitat
— vor allem auf den zunehmenden Aufwer-
tungsdruck auf die slowakische Krone. Die
Entwicklung der langfristigen Zinsen in der
Slowakei schlug sich in der Differenz zu den
Langfristzinsen des Euro-Wihrungsgebiets
nieder, die sich vor allem in der Zeit zwischen
November 2001 und November 2002 verrin-
gerte; in der Folge blieb der Zinsabstand bis
zum Ende des Referenzzeitraums weitgehend
unverdndert (sieche Abbildung 6b). Zu der Ab-
nahme der Zinsdifferenz trugen auflerdem die
Fortschritte bei der Haushaltskonsolidierung
und die verhéltnismaBig starke Krone bei. Im
August 2004 betrug der Abstand zwischen den
Langfristzinsen in der Slowakei und den ent-
sprechenden Zinssdtzen im Euroraum 0,8 Pro-
zentpunkte. Diese Stabilitdt hielt ungeachtet
einer Ausweitung der Inflationsdifferenz ge-
geniiber dem Eurogebiet an, da Letztere
hauptsachlich auf temporire Faktoren wie An-
passungen der administrierten Preise und indi-
rekten Steuern zuriickzufithren war (siehe Ab-
schnitt 10.1).

Ein zusammenfassender Uberblick iiber die
Slowakei ist dem Abschnitt , Einleitung und
Zusammenfassung® zu entnehmen.

1 Angaben zum langfristigen Referenzzinssatz fiir die Slowakei lie-
gen ab 2001 vor.
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Tabelle | HVPI-Inflation Abbildung | Preisentwicklung
(Verinderung gegen Vorjahr in %) (durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %) "
2004 | 2004 | 2004 | 2004 | Sept. 2003 = HVPI
Mai | Juni | Juli| Aug. |bis Aug.2004 00000 I
= = = Lohnstiickkosten
HVPI-Inflation 82 81 83 170 8,4 Importdeflator
Referenzwert ! - - - - 2,4 14 14
Euro- 12 - 12
Wihrungsgebiet ¥ 2,5 24 23 23 2,1 10 P~ 10
sl P g
6l -\ l____,J‘ / MRS \ A 6
L4
4= Ao *s - \v 4
2 2
Quelle: Eurostat. 0 LJ \ 0
1) Fiir den Zeitraum von September 2003 bis August 2004 berech- -2 | ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ \L ‘ 2
net als ungewichtetes arithmetisches Mittel der jahrlichen Infla- -4 ! ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -4

tionsraten von Finnland, Dinemark und Schweden zuziiglich 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

1,5 Prozentpunkten. . .
. . L . Quellen: Eurostat und nationale Statistiken.
2) Die Angaben zum Euro-Wahrungsgebiet dienen lediglich der 1) Die Angaben fiir 2004 beziehen sich auf den Zeitraum von

Information. Januar bis August.

Tabelle 2 Inflationskennziffern und wichtige gesamtwirtschaftliche Eckdaten

(soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %)

\ 1996\ 1997\ 1998\ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Inflationskennziffern

HVPI 5.8 6,0 6,7 10,4 12,2 7,2 3,5 8,5
VPI 5,8 6,1 6,7 10,6 12,0 7,3 3.3 8,5
VPI ohne (Netto-)Anderungen der indirekten Steuern - - 6,3 9,9 11,0 7,3 3,0 6,8
Deflator des privaten Verbrauchs 5,0 6,0 5,8 8,6 10,0 6,1 0,6 7,7
BIP-Deflator 4,3 6,7 5,2 6,5 8,5 4,2 4,2 4,4
Erzeugerpreise V' 4,2 5,2 2,6 4,2 10,8 6,5 2,1 8,3
Wichtige gesamtwirtschaftliche Eckdaten

Wachstum des realen BIP 6,1 4,6 4,2 1,5 2,0 3.8 4,4 4,2
Produktionsliicke (in Prozentpunkten) - - - - - - - -
Arbeitslosenquote (in %) ? - - - 16,8 18,7 19,4 18,7 17,1
Lohnstiickkosten (Gesamtwirtschaft) 33 9,0 7,2 3,1 8,5 3,0 4.4 6,6
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer

(Gesamtwirtschaft) 7,2 15,4 12,2 7,5 12,8 6,3 10,1 8,6
Arbeitsproduktivitit (Gesamtwirtschaft) 3,7 5,9 4,7 43 3,9 3,2 5,5 1,9
Importdeflator fiir Waren und Dienstleistungen 7,2 0,3 -0,2 8,1 11,6 8,4 0,0 -3,5
Wechselkurs ¥ 0,3 2,8 -1,9 -11,9 0,3 -2,1 1,1 6,7
Geldmenge (M3) ¥ . . . . . . . .
Kreditvergabe der Banken ¥ 18,2 2,1 5,7 4,6 0,3 -18,2 1,6 10,4
Aktienkurse (SAX) ¥ 15,8 2,5 -48,5 -18,0 18,2 34,6 14,1 26,9

Preise fiir Wohnimmobilien - = = > o - - -

Quellen: Eurostat und nationale Statistiken (VPI).

Anmerkung: Ein positives (negatives) Vorzeichen bedeutet eine Aufwertung (Abwertung).

1) Industrie ohne Baugewerbe, Inlandsabsatz.

2) Die Definition entspricht den Richtlinien der IAO.

3) Nominaler effektiver Wechselkurs.

4) Prozentuale Verdnderung der Jahresendstande gegeniiber dem Vorjahr, geméah EZB-Definition.
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Tabelle 3 Jiingste Preisentwicklung und Inflationsprognosen

soweit nicht anders angege en, Veranaerun, €gen vVorjanr in 7o
(soweit nicht and; gegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %)

(a) Jiingste Entwicklung des HVPI

2004
April Mai Juni Juli Aug.
HVPI
Verdnderung gegen Vorjahr in % 7,8 8,2 8,1 8,3 7,0

Veridnderung des Durchschnitts der letzten 3 Monate

gegeniiber den 3 vorhergehenden Monaten,

auf Jahresrate hochgerechnet, saisonbereinigt 8,0 6,5 5,7 7,1 6,8
Verdnderung des Durchschnitts der letzten 6 Monate

gegeniiber den 6 vorhergehenden Monaten,

auf Jahresrate hochgerechnet, saisonbereinigt 8,4 8,4 8,4 7,8 7,2

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

(b) Inflationsprognosen

2004 2005
Européische Kommission (Frithjahr 2004), HVPI 8,2 4,5
OECD (Mai 2004), VPI 7,6 3,0
IWF (September 2004), VPI 7,7 3,0
Consensus Economics (September 2004), VPI 7,7 39

Quellen: Europaische Kommission, OECD, IWF und Consensus Economics.
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2 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN

Tabelle 4 Finanzlage des Staates

(in % des BIP)

SLOWAKEI

\ 2002 | 2003 | 20040
Finanzierungssaldo -5,7 -3,7 -3,9
Referenzwert -3 -3 -3
Finanzierungssaldo abziiglich 6ffentlicher Investitionsausgaben 2 -2,4 -1,1 -1,0
Bruttoverschuldung des Staates 43,3 42,6 44,5
Referenzwert 60 60 60

Quellen: Projektionen der Dienste der Europdischen Kommission und EZB-Berechnungen.
1) Projektionen der Dienste der Europédischen Kommission.
2) Ein negatives Vorzeichen zeigt an, dass das Haushaltsdefizit die Investitionsausgaben tiberschreitet.

Abbildung 2 Bruttoverschuldung des Staates

(in % des BIP)

(a) Stand am Jahresende (b) Veriinderung gegen Vorjahr und Bestimmungsfaktoren

mmmm  Primirsaldo

mmm Wachstum/Zins-Differenzial

=== Differenz Defizit/Schuldenstandsinderung
(,.deficit-debt adjustments*)

""""" Verinderung insgesamt
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40 40
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25, g’ ., ; g’ g ; —25 -10—; : : : : : —1-10
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Quellen: Europdische Kommission und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Negative Werte in Abbildung 2b zeigen einen Beitrag des jeweiligen Faktors zum Riickgang der Schuldenquote an, wihrend
positive Werte einen Beitrag zu ihrem Anstieg anzeigen.
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Tabelle 5 Bruttoverschuldung des Staates - strukturelle Merkmale

| 1996 1997|1998 1999| 2000 2001 | 2002 2003
Gesamtverschuldung (in % des BIP) 30,3 33,0 34,0 47,2 49,9 48,7 433 42,6
Aufschliisselung nach Wihrungen
(in % des Gesamtbetrags)
In Inlandswiéhrung 82,4 78,7 71,1 49,2 48,0 28,6 69,1 73,6
In Fremdwidhrungen 17,6 21,3 28,9 50,8 52,0 71,4 30,9 26,4
Euro ! 0,0 0,0 0,7 53 9,4 13,1 23,3 23,4
Andere Fremdwiahrungen 17,6 21,3 28,2 45,4 42,5 58,3 7,6 3,1
Verschuldung gegeniiber Inland
(in % des Gesamtbetrags) 82,4 78,7 72,0 74,0 69,9 72,6 68,8 73,3
Durchschnittliche Restlaufzeit 4,7 4,7
Aufschliisselung nach Laufzeit?
(in % des Gesamtbetrags)
Kurzfristig (bis einschlieBlich 1 Jahr) 19,2 30,7 28,2 13,1 7,4 14,8 14,6 13,7
Mittel- und langfristig (iiber 1 Jahr) 80,8 69,3 71,8 86,9 92,6 85,2 85,4 86,3

Quellen: ESZB und Européaische Kommission.

Anmerkung: Jahresendstinde. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
1) Umfasst auf Euro lautende Schulden und fiir den Zeitraum vor 1999 Schulden, die auf ECU oder auf die Wahrung eines Mitgliedstaats,
der den Euro eingefiihrt hat, lauten.
2) Ursprungslaufzeit.

Abbildung 3 Finanzierungssaldo des Staates

(in % des BIP)

(a) Hohe (b) Veriinderung gegen Vorjahr und Bestimmungsfaktoren
mmmm  Konjunkturelle Faktoren
mmmm Nichtkonjunkturelle Faktoren
= = = Verinderung insgesamt
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Quellen: Europdische Kommission und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Negative Werte in Abbildung 3b zeigen einen Beitrag zum Anstieg des Defizits an, wihrend positive Werte einen Beitrag zu
seiner Verringerung anzeigen.
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SLOWAKEI

Tabelle 6 Differenz Defizit/Schuldenstandsinderung (,,deficit-debt adjustments®) des Staates

(in % des BIP)
\ 1996\ 1997\ 1998\ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Schuldenstandsdnderung 11,2 5,9 3,8 15,7 7,2 2,6 -1,5 3,0
Finanzierungssaldo -7,4 -6,2 -3,8 -7,1 -12,3 -6,0 -5,7 -3,7
Differenz Defizit/Schuldenstandsinderung 3,8 -0,3 0,1 8,6 -5,1 -3,4 -7,2 -0,7
Nettoerwerb (+)/NettoverduBerung (-)
von Finanzaktiva -5,1 -0,6 1,4 7,1 -2,4 -1,4 -7,2 -0,6
Bargeld und Einlagen 0,6 -0,8 -0,9 1,0 0,4 0,6 8,4 1,1
Kredite und Wertpapiere ohne Aktien -2,3 1,6 1,1 6,6 -1,3 -0,9 -1,3 -0,6
Aktien und sonstige Anteilsrechte 0,2 -0,8 -1,6 -1,7 -2,4 -4,1 -13,4 -0,5
Privatisierungen -1,8 -0,6 -0,7 -0,3 -4.3 -3,6 -14,0 -0,5
Kapitalerhhungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Andere 1,9 -0,2 -0,9 -1,4 1,9 -0,5 0,6 0,0
Sonstige Finanzaktiva -3,6 -0,7 2,8 1,3 0,9 2,9 -0,9 -0,5
Bewertungsinderungen der 6ffentlichen
Verschuldung . . . . -0,6 -0,5 -0,6 0,1
Wechselkursinderungen . . . . -0,5 -0,2 -0,7 -0,5
Sonstige Bewertungseffekte ! . . . . -0,1 -0,4 0,1 0,6
Sonstige Schuldenstandsind gen? . . . . -2,0 -1,5 0,5 -0,2

Quellen: ESZB und Européaische Kommission.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

1) Umfassen auch Differenzen zwischen der Bewertung zum Nennwert und zum Marktwert zum Zeitpunkt der Begebung.

2) Transaktionen in sonstigen Passiva des Staates und Reklassifizierungen von institutionellen Einheiten. Dieser Posten kann auch be-
stimmte Fille von Schuldeniibernahmen enthalten.

Abbildung 4 Ausgaben und Einnahmen des

Staates

(in % des BIP)

= Ausgaben insgesamt
«++«+ Einnahmen insgesamt

70 70
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50 A S 50
40 40
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Quelle: Europédische Kommission.
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Tabelle 7 Haushaltslage des Staates

(in % des BIP)

\ 1996\ 1997\ 1998\ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Einnahmen insgesamt 54,1 58,8 57,1 49,8 47,6 45,5 45,2 354
Laufende Einnahmen 51,6 55,9 54,8 49,4 47,3 45,1 44,8 354
Direkte Steuern 10,5 10,1 10,0 9,1 7,6 7,4 7,4 7,2
Indirekte Steuern 15,5 14,4 13,4 13,1 13,0 11,8 12,0 11,5
Sozialbeitrige 14,4 13,6 14,9 13,9 13,8 13,7 13,6 12,4
Sonstige laufende Einnahmen 11,2 17,8 16,4 13,4 12,9 12,2 11,7 4.3
Vermogenswirksame Einnahmen 2,5 3,0 2,3 0,3 0,4 0,4 0,5 0,0
Ausgaben insgesamt 61,5 65,0 60,8 56,9 59,9 51,5 50,9 39,2
Laufende Ausgaben 48,1 52,8 51,3 47,0 46,7 453 45,5 36,0
Arbeitnehmerentgelte 9,6 9,3 9,4 9,4 8,8 8,9 9,2 9,0
Monetdre Sozialleistungen 12,3 12,2 12,2 12,9 12,3 12,0 11,8 11,4
Zinsausgaben 2,5 2,2 2,4 3.4 4,1 4,0 3,6 2,5
Darunter: Auswirkungen von Swaps und FRAs 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige laufende Ausgaben 23,8 29,1 27,2 21,4 21,5 20,4 20,9 13,1
Vermogenswirksame Ausgaben 13,4 12,2 9,5 9,9 13,3 6,2 5,5 3,1
Finanzierungssaldo -7,4 -6,2 -3,8 -7,1 -12,3 -6,0 -5,7 -3,7
Primérsaldo -4,9 -4,0 -1,4 -3,8 -8,2 -2,0 -2,1 -1,2
Finanzierungssaldo abziiglich 6ffentlicher
Investitionsausgaben -3,6 -0,7 0,2 -4,2 -9,5 -2,9 -2,4 -1,1

Quellen: ESZB und Européaische Kommission.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. Zinsausgaben entsprechend der Abgrenzung im Rahmen des Verfah-
rens bei einem tibermaBigen Defizit. Die Position ,Auswirkungen von Swaps und FRAs‘ entspricht der Differenz zwischen der Definition
von Zinsen (bzw. Finanzierungssaldo) nach dem Verfahren bei einem iiberméBigen Defizit und der im ESVG 95 enthaltenen Definition.
Siehe Verordnung (EG) Nr. 2558/2001 des Europdischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf die Neuzuordnung von Ausgleichszah-
lungen aufgrund von Swapvereinbarungen und Forward Rate Agreements.

Tabelle 8 Voraussichtliche Entwicklung des Altenquotienten

\ 2000\ 2010\ 2020\ 2030\ 2040\ 2050

Altenquotient (Bevolkerung im Alter von 65 Jahren und ilter in
Relation zur Bevolkerung zwischen 15 und 64 Jahren) 16,4 17,0 23,4 30,3 36,2 47,3

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage der World Population Prospects der Vereinten Nationen von 2002 (mittlere Variante).
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3 WECHSELKURSENTWICKLUNG

Tabelle 9 (a) Wechselkursstabi

SLOWAKEI

at

Teilnahme am Wechselkursmechanismus (WKM II) Nein
Teilnahme seit -
Abwertung des bilateralen Leitkurses auf eigene Initiative des Landes -

Maximale Abweichung nach oben und unten " Maximale Abweichung Maximale Abweichung
nach oben nach unten

1. Oktober 2002 bis 30. September 2004:
Euro 4,7 -0,7

Quelle: EZB.
1) Maximale Abweichung des Wechselkurses gegeniiber dem Euro ab Oktober 2002 (in %). Gleitender Zehntagesdurchschnitt der borsen-
taglichen Notierungen.

(b) Wichtige Indikatoren fiir Wechselkursspannungen der slowakischen Krone

(Durchschnitt des Dreimonatszeitraums, der mit dem angegebenen Monat endet)

Dez. Miirz Juni Sept. Dez.| Mirz Juni Sept.
2002 2003 2003 2003 2003 | 2004 2004 2004
Wechselkursvolatilitat » 5,4 5,4 3,7 3,8 2,7 3,1 2,9 2,4
Differenz der kurzfristigen Zinssétze » 3,8 3,5 3,8 4,2 3,8 3,7 2,8 1,9

Quellen: Nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

1) Auf Jahresrate hochgerechnete monatliche Standardabweichung der taglichen prozentualen Verdnderungen des Wechselkurses gegen-
iiber dem Euro (in %).

2) Differenz der Dreimonats-Interbankenzinssitze gegentiber dem Dreimonats-EURIBOR (in Prozentpunkten).

Abbildung 5 Slowakische Krone:

Wechselkurs gegeniiber dem Euro

(Tageswerte; Durchschnitt des Monats Oktober 2002 = 100;
1. Oktober 2002 bis 30. September 2004)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Eine Aufwartsbewegung der Kurve bedeutet eine
Aufwertung und eine Abwartsbewegung eine Abwertung der slo-

wakischen Krone.

g .
Konvergenzbericht
2004 2 I



Tabelle 10 Slowakische Krone: Entwicklung des realen Wechselkurses

(Monatswerte; Abweichungen in %; September 2004 verglichen mit verschiedenen Referenzzeitraumen)

Durchschnitt Durchschnitt

Januar 1996 bis Januar 1999 bis

September 2004 September 2004

Realer Wechselkurs gegeniiber dem Euro ! 28,0 20,3
Nachrichtlich:

Nominaler effektiver Wechselkurs » 4,1 8,2

Realer effektiver Wechselkurs V-2 28,9 23,1

Quelle: EZB.

Anmerkung: Ein positives Vorzeichen bedeutet eine Aufwertung und ein negatives Vorzeichen eine Abwertung.

1) Unter Einbeziehung der HVPI- und VPI-Entwicklung.

2) Effektiver Wechselkurs gegentiber dem Euro-Wahrungsgebiet, den nicht an der Wahrungsunion teilnehmenden EU-Mitgliedstaaten und
zehn anderen wichtigen Handelspartnern.

Tabelle 11 AuBenwirtschaftliche Entwicklung

(soweit nicht anders angegeben, in % des BIP)

1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Leistungsbilanz und Vermdgensiibertragungen -9,9 -9,2 -9,3 -4,9 -3,1 -8,0 -7,6 -0,5
Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
zusammengenommen ' 1,5 0,5 1,1 6,6 14,1 6,1 18,8 0,4
Direktinvestitionen 1,5 0,4 1,9 35 102 7.4 16,5 2.2
Wertpapieranlagen 0,1 0,1 -0,8 32 39 -1,3 2,3 -1,7
Netto-Auslandsvermdgensstatus 2,9 -5,2 -19,7 -20,7 -23,0  -244 -21,3 -24.,0
Ausfuhr (Waren und Dienstleistungen) 52,3 55,7 59,0 59,5 70,0 72,5 70,8 77,3
Einfuhr (Waren und Dienstleistungen) » 63,2 65,2 69,5 64,7 72,4 80,3 71,7 78,5
Warenausfuhr in das Euro-Wéhrungsgebiet % 38,9 44,7 53,1 56,2 55,7 56,1 56,6 57,1
Wareneinfuhr aus dem Euro-Wihrungsgebiet 3% 34,0 39,9 46,6 48,2 45,2 46,0 46,4 47,8
Nachrichtlich:
Warenausfuhr in die EU 25 -9 83,2 83,9 87,5 88,5 88,5 89,2 88,1 84,6
Wareneinfuhr aus der EU 25 99 67,0 71,0 750 750 702 722 732 74,5

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
1) Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

2) Zahlungsbilanzstatistik.

3) AuBenhandelsstatistik.

4) In % der gesamten Ausfuhr/Einfuhr.

EIB '
2 I 2 ggr&\gergenzbemht



4 ENTWICKLUNGDES LANGFRISTIGEN ZINSSATZES

Tabelle 12 Langfristige Zinssatze

SLOWAKEI

(in %; Durchschnitt des Referenzzeitraums)

Sept. 2003 bis

Mai 2004 Juni 2004 Juli 2004 Aug. 2004 Aug. 2004

Langfristiger Zinssatz 5,1 5,1 5,0 5,0 5,1
Referenzwert ! 6,4
Euro-Wihrungsgebiet ¥ 4,4 4,4 4,3 4,2 4,3

Quellen: EZB und Dienste der Europédischen Kommission.

1) Fiir den Zeitraum von September 2003 bis August 2004 berechnet als ungewichtetes arithmetisches Mittel der Zinssétze in Finnland,
Diénemark und Schweden zuziiglich 2 Prozentpunkten.

2) Die Durchschnittswerte fiir das Euro-Wahrungsgebiet dienen lediglich der Information.

Abbildung 6

(Monatsdurchschnitte in %)

(a) Langfristiger Zinssatz (b) Differenz des langfristigen Zinssatzes bzw. der HVPI-Inflation
gegeniiber dem Euro-Wiihrungsgebiet

= Differenz des langfristigen Zinssatzes gegeniiber
dem Euro-Wihrungsgebiet

«++++ Differenz der HVPI-Inflation gegeniiber
dem Euro-Wihrungsgebiet
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Quellen: EZB und Dienste der Europdischen Kommission.
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Il SCHWEDEN
1.1 PREISENTWICKLUNG

Im Referenzzeitraum von September 2003 bis
August 2004 betrug die am HVPI gemessene
Inflationsrate in Schweden im Durchschnitt
1,3 % und lag somit deutlich unter dem Refe-
renzwert von 2,4 % (siehe Tabelle 1).

Uber einen ldngeren Zeitraum hinweg lag die
am HVPI gemessene Teuerungsrate in Schwe-
den auf einem mit Preisstabilitit zu verein-
barenden Niveau (siche Abbildung 1), wurde
aber zuweilen von temporiren Faktoren beein-
flusst. Die Inflationsentwicklung ist auf eine
Reihe von wichtigen politischen Entscheidun-
gen zuriickzufiihren; dazu gehort insbesondere
eine auf das Erreichen von Preisstabilitdt aus-
gerichtete Geldpolitik. Seit 1993 wird das
geldpolitische Ziel in einem expliziten Inflati-
onsziel ausgedriickt, das seit 1995 auf einen
Anstieg des VPI von 2 % beziffert wird, wobei
Schwankungen innerhalb einer Bandbreite von
+1 Prozentpunkt toleriert werden. Im neuen
Zentralbankgesetz wurde 1999 die Preisstabili-
tat als vorrangiges Ziel der Geldpolitik besta-
tigt. Dartiber hinaus war die Finanzpolitik seit
1998 der Preisstabilitit im GroBen und Gan-
zen forderlich, wobei auch der verstiarkte
Wettbewerb an den Glitermarkten Ende der
Neunzigerjahre eine Rolle spielte.

Von 1996 bis 2000 lagen sowohl die am VPI als
auch die am HVPI gemessene Teuerungsrate in
Schweden haufig unter 1 % und somit unter-
halb des Inflationsziels der Sveriges Riksbank.
Darin spiegelten sich in erster Linie die gerin-
geren indirekten Steuern und Subventionen,
die Auswirkungen der Liberalisierung sowie
eine schwache Kapazitdtsauslastung bis 1998
wider; im VPI schlugen sich daneben auch die
riicklaufigen Hypothekenzinsen nieder.' Seit
2001 hat die Inflationsrate meist knapp iiber
2 % gelegen, wobei sie im Jahr 2001 und Anfang
2003 zeitweilig auf iiber 3 % kletterte. Grund
hierfiir waren unter anderem die (wegen gerin-
ger Wasservorrate in den Wasserkraftwerken)
steigenden Strompreise, wobei im Jahr 2001
auch die hohe Kapazitatsauslastung, das robus-
te Beschaftigungswachstum und die steigenden

Lohnkosten zum Tragen kamen. Aulerdem tib-
ten die deutlichen Wertverluste der Krone in
den Jahren 2000 und 2001 einen zusatzlichen
Aufwirtsdruck auf die Importpreise aus. Seit
1996 waren die Entwicklungen beim Arbeitneh-
merentgelt je Arbeitnehmer, bei der Arbeits-
produktivitit und den Lohnstiickkosten im
GrofBen und Ganzen der Preisstabilitdt forder-
lich, wenngleich in den Jahren 1996, 2000 und
2001 ein kraftiges Wachstum der Lohnstiick-
kosten zu verzeichnen war, aufgrund dessen
sich die Gewinnmargen deutlich verringerten.
In den letzten Jahren waren die Teuerungsraten
auch dann mit Preisstabilitdt vereinbar, wenn
sie an anderen wichtigen Preisindizes gemessen
wurden (siehe Tabelle 2).

Betrachtet man die jlingsten Entwicklungen
und Prognosen, so belief sich die Jahresrate
der HVPI-Inflation im August 2004 auf 1,2 %
(sieche Tabelle 3a). Dieser Entwicklung gingen
sehr niedrige Inflationsraten zu Jahresbeginn
voraus, woflir insbesondere der von den deutli-
chen Preissteigerungen im Vorjahr ausgehende
Basiseffekt verantwortlich war. Die jlingsten
verfligbaren Prognosen wichtiger internatio-
naler Institutionen ergeben eine Inflationsrate
von 0,5 % bis 1,2 % fir 2004 und 1,4 % bis
1,7 % fir 2005 (sieche Tabelle 3b). Laut dem
jiingsten Inflationsbericht der Sveriges Riks-
bank (Mai 2004) wird eine VPI-Inflation von
durchschnittlich 0,4 % fiir 2004 und 1,2 % fiir
2005 erwartet. Die jiingsten maBvollen Tarif-
abschliisse, ein hoher als erwartet ausgefallenes
Wachstum der Arbeitsproduktivitit und eine
moderate Importpreisentwicklung wahrend
des vergangenen Jahres stiitzen die gilinstigen
Inflationsaussichten, wenngleich die Entwick-
lung der Olpreise einen leichten zusitzlichen
auBenwirtschaftlichen Preisdruck bewirken
konnte. Die Sveriges Riksbank geht davon aus,
dass Anhebungen der indirekten Steuern und

1 Dader VPI hdufig von voriibergehenden Stérungen, die sich nicht
zwangsldufig dauerhaft auf die Inflation oder den Inflationspro-
zess auswirken, beeinflusst wird, hat die Sveriges Riksbank es als
notwendig erachtet, geldpolitische Entscheidungen auf der Basis
anderer Inflationsmessgrofien zu treffen, z. B. des UNDIX, der
im Vergleich weniger schwankungsanfillig ist. Der UND1X wird
definiert als VPI ohne Zinsausgaben und unmittelbare Auswir-
kungen von Anderungen der indirekten Steuern und Subventio-
nen.
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administrierten Preise im Jahr 2004 zu einer
Inflationssteigerung von rund 0,2 Prozent-
punkten fiihren werden. Aufwartsrisiken fiir
die Inflation sind hauptsidchlich durch weitere
Olpreissteigerungen gegeben, die zu héheren
Lohnforderungen fithren kdnnten, wobei auch
das Ausmal der konjunkturellen Erholung
unterschitzt werden konnte. Dariiber hinaus
konnten sich die bei der jiingsten Konjunktur-
abschwichung unter Druck geratenen Ge-
winnmargen starker als angenommen erholen.

Aufliangere Sicht hiangt die Gewéhrleistung ei-
nes der Preisstabilitdt forderlichen Umfelds in
Schweden unter anderem von der Fortfiihrung
einer auf mittlere bis lange Sicht angemesse-
nen Geld- und Finanzpolitik ab. Dariiber hin-
aus ist es von entscheidender Bedeutung, na-
tionale Mafinahmen zur Forderung des Wett-
bewerbs an den Gilitermérkten (angesichts des
recht hohen Preisniveaus in Schweden) und
zur weiteren Verbesserung der Steuer- und So-
zialleistungssysteme und des Funktionierens
des Arbeitsmarkts zu verstarken, um die Anrei-
ze zur Erhohung des Arbeitskriafteangebots
weiter zu verbessern. Der Sveriges Riksbank
zufolge liegt der Anteil der administrierten
Preise am HVPI-Warenkorb bei rund 3 %.
Wiéhrend Strukturreformen die Widerstands-
kraft der Volkswirtschaft gegeniiber Schocks
erhohen, diirften sie auch die besten Bedin-
gungen fiir ein nachhaltiges Wirtschafts- und
Beschiftigungswachstum schaffen. Die Sozial-
partner werden zu diesen Zielen beitragen
miissen, indem sie dafiir sorgen, dass die
Lohnzuwdchse weiter mit dem Wachstum der
Arbeitsproduktivitit und der Entwicklung in
den Wettbewerbslindern im Einklang stehen.

11.2 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN
FINANZEN

Schweden wies im Referenzjahr 2003 einen
Haushaltsiiberschuss von 0,3 % des BIP auf,
womit der Referenzwert von 3 % fiir die Defi-
zitquote problemlos eingehalten wurde (siche
Tabelle 4). Die 6ffentliche Schuldenquote be-
trug 52,0 % und lag damit unter dem Referenz-
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wert von 60 %. Im Vergleich zum Vorjahr
nahm der Haushaltsiiberschuss in Relation
zum BIP um 0,3 Prozentpunkte zu, und die
Schuldenquote ging um 0,6 Prozentpunkte zu-
riick. Fiir 2004 wird ein Uberschuss von 0,6 %
des BIP erwartet, wihrend die Schuldenquote
auf 51,6 % fallen diirfte. Schweden verzeichnet
derzeit kein liberméBiges Defizit. Aufgrund ei-
ner kiirzlich von der Europdischen Kommissi-
on fiir einen Ubergangszeitraum gewihrten
Ausnahmeregelung beziiglich der Klassifizie-
rung eines Kkapitalgedeckten Altersversor-
gungssystems stehen die Angaben zum Haus-
haltssaldo Schwedens nicht mit dem ESVG 95
im Einklang. Nach Auslaufen der Ausnahme-
regelung mit der Meldung zum Verfahren bei
einem iibermafBigen Defizit im Marz 2007 wer-
den die Finanzierungssalden der Jahre 2003
und 2004 um rund 1 % des BIP niedriger aus-
fallen. Der Finanzierungssaldo vor und nach
diesen Jahren ist hiervon ebenfalls betroffen.

Im Zeitraum von 1996 bis 2003 sank die 6ffent-
liche Schuldenquote um insgesamt 21,5 Pro-
zentpunkte (siehe Abbildung 2a und Tabel-
le 5). Von 1996 bis 2000 verringerte sie sich
zunachst bestandig und blieb dann im Wesent-
lichen unverandert. Betrachtet man die Fakto-
ren, die die Entwicklung der Staatsverschul-
dung in Relation zum BIP bestimmten, so zeigt
sich beim Primirsaldo seit 1996 ein Uber-
schuss, der das in der Zeit von 1997 bis 2002
unglinstige Wachstum/Zins-Differenzial mehr
als kompensierte (siche Abbildung 2b). Der
Primériberschuss erreichte 2000 mit 9,2 % des
BIP einen Hochststand und fiel dann bis 2003
auf 2,3 % des BIP zuriick. In den Jahren 2001
sowie — in geringerem Umfang — 1998 und
2003 kam es zu betriachtlichen ,,deficit-debt
adjustments®, die sich ausnahmslos steigernd
auf die Schuldenquote auswirkten (siehe Ta-
belle 6). Der Anteil der 6ffentlichen Schulden
mit kurzer Laufzeit blieb in den vergangenen
Jahren im Groflen und Ganzen konstant. An-
hand der Zahlen fiir 2003 1asst sich feststellen,
dass der Anteil dieser Schulden vergleichs-
weise hoch ist (siche Tabelle 5). Selbst unter
Beriicksichtigung des moderaten Niveaus der
offentlichen Schuldenquote ist daher zu beob-



achten, dass die Finanzierungssalden verhalt-
nismaBig stark auf Anderungen der Zinssitze
reagieren. Trotz eines spiirbaren Riickgangs
war der Anteil der Fremdwéihrungsschulden
2003 noch beachtlich; bezieht man allerdings
das Schuldenniveau in die Betrachtungen ein,
so reagieren die Finanzierungssalden relativ
schwach auf Wechselkursdnderungen.

Der Haushaltssaldo lie3 in den Jahren 1996 bis
2000 eine Verbesserung erkennen, wenngleich
sich diese Entwicklung anschlieend teilweise
wieder umkehrte (siehe Tabelle 7 und Abbil-
dung 3a). Aus dem Haushaltsfehlbetrag wurde
1998 ein Uberschuss von 1,8 % des BIP, der
sich bis zum Jahr 2000 noch auf 5,1 % auswei-
tete. Im Anschluss daran sank der Uberschuss
deutlich, was 2002 zu einem ausgeglichenen
Haushalt fiihrte.

Ausschlaggebend fiir die nicht konjunkturbe-
dingten Verbesserungen des Haushaltssaldos in
den Jahren 1997 und 1998 waren sowohl dau-
erhafte, der Haushaltsdisziplin forderliche
strukturelle Verdnderungen als auch eine Viel-
zahl von Maflnahmen mit zeitlich begrenzter
Wirkung, wie etwa Anderungen im Steuersys-
tem und bei der Einziehung von Steuern wegen
der EU-Mitgliedschaft (siehe Abbildung 3b).
Im Zeitraum von 1998 bis 2000 wirkte sich au-
Berdem das kraftige Wirtschaftswachstum po-
sitiv auf den Finanzierungssaldo aus. Nicht-
konjunkturelle Faktoren brachten 1999 eine
Verschlechterung des Haushaltssaldos mit
sich, trugen aber im Jahr 2000 zu einer Verbes-
serung bei. In den Jahren 2001 und 2002 sank
der konjunkturbereinigte Haushaltssaldo deut-
lich, und die konjunkturelle Abschwiachung
wirkte sich 2001 zusitzlich negativ auf den no-
minalen Saldo aus. Dennoch ist die ungiinsti-
gere Haushaltslage in den Jahren 2001 und
2002 nach Schitzungen der Dienste der Euro-
pdischen Kommission iiberwiegend durch
nichtkonjunkturelle Faktoren bedingt, da sich
dahinter eine Einkommensteuerreform sowie
eine in einigen Bereichen (z. B. im Gesund-
heitswesen) expansive Ausgabenpolitik verber-
gen. Im Jahr 2003 verbesserte sich der struktu-
relle Haushaltssaldo, wahrend der Konjunk-

turzyklus einen negativen Einfluss auf den
Haushalt hatte. Die verfiigbaren Angaben deu-
ten darauf hin, dass sich Manahmen mit zeit-
lich begrenzter Wirkung in den Jahren 2002
und 2003 nicht auf den Finanzierungssaldo
auswirkten.

Die Untersuchung der Entwicklung anderer fi-
nanzpolitischer Indikatoren zeigt, dass die Ge-
samtausgabenquote des Staates im Zeitraum
von 1996 bis 2000 rasch sank (siehe Abbil-
dung 4 und Tabelle 7). Am stiarksten schlugen
hier die Zinsausgaben (2,3 Prozentpunkte des
BIP), die monetaren Sozialleistungen (2,2 Pro-
zentpunkte) und die Arbeitnehmerentgelte
(1,5 Prozentpunkte des BIP) zu Buche. Nach
2001 stiegen die Gesamtausgaben (in Prozent
des BIP) vorwiegend aufgrund der Sozialleis-
tungen trotz eines weiteren Riickgangs der
Zinsausgaben wieder an. Die Staatseinnah-
menquoten dnderten sich zwischen 1996 und
2003 relativ wenig. Nachdem die Einnahmen
1998 und 1999 mit 62,7 % des BIP einen
Hochststand erreicht hatten, nahmen sie bis
2002 auf 58,1 % ab, um sich dann im Jahr 2003
wieder auf 58,4 % zu erhohen. Im Vergleich zu
anderen hoch entwickelten Volkswirtschaften
sind die Einnahmen- und die Ausgabenquote
Schwedens hoch.

GemalB der mittelfristigen finanzpolitischen
Strategie Schwedens, die in der vom Novem-
ber 2003 datierenden Aktualisierung des Kon-
vergenzprogramms fiir 2003 bis 2006 dargelegt
ist, wird erwartet, dass der offentliche Finan-
zierungssaldo 2004 weiterhin einen Uber-
schuss aufweist und sich die Schuldenquote bei
51 % stabilisiert, um danach weiter zu fallen.
Im Haushalt 2004 gibt es gegenwirtig keinen
Hinweis auf wesentliche Manahmen mit zeit-
lich begrenzter Wirkung. Die schwedische Re-
gierung hat angekiindigt, dass sie an ihrem
Haushaltsziel, iiber den Konjunkturzyklus hin-
weg auch weiterhin einen Uberschuss von
durchschnittlich mindestens 2 % des BIP zu
erwirtschaften, festhalten wird, wenngleich
der Spielraum fiir die Umsetzung dieses Vor-
habens aufgrund von Datenrevisionen und den
jingsten MaBnahmen der Politik geringer
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wird. In ihrem Haushaltsentwurf fiir 2005 sieht
die schwedische Regierung fiir die kommenden
Jahre zudem einen expansiveren finanzpoliti-
schen Kurs vor als im letzten Konvergenzpro-
gramm angekiindigt. Wenn der Finanzierungs-
saldo so ausfillt, wie im Haushaltsplan vom
Friihjahr 2004 und im Budget fiir 2005 vorgese-
hen, wird Schweden dennoch die Anforderun-
gen des Stabilitits- und Wachstumspaktes
erfiillen, indem es mittelfristig einen nahezu
ausgeglichenen oder einen Uberschuss aufwei-
senden Haushalt beibehdlt. Das Land scheint
kaum Gefahr zu laufen, die 3 %-Defizitgrenze
zu uberschreiten, sofern sich die offentlichen
Finanzen wie geplant entwickeln.

Der Konvergenzbericht der EZB befasst sich
nicht im Einzelnen mit der moglichen kiinfti-
gen Entwicklung der offentlichen Schulden-
quote eines Landes, wenn sich diese im Jahr
2003 auf 60 % oder weniger belief. Mit Blick
auf die ldngerfristigen Herausforderungen flr
die 6ffentlichen Finanzen stellt die Beibehal-
tung eines ausreichenden Uberschusses bis
2015 allerdings eine tragende Sdule der Strate-
gie Schwedens dar, um dem von den demogra-
phischen Verdnderungen ausgehenden Druck
auf die offentlichen Haushalte zu begegnen.
Wie aus Tabelle 8 hervorgeht, ist ab circa 2010
mit einer erheblichen Alterung der Bevodlke-
rung zu rechnen. Es ist daher wichtig, die
Nettoverschuldung und Schuldendienstkosten
zurlickzufiihren, bevor sich die aus der Bevol-
kerungsalterung resultierenden Belastungen
deutlich erhéhen.

Das schwedische Altersversorgungssystem
wurde 1999 reformiert, um diese Herausforde-
rungen bewiltigen zu konnen. Im Ergebnis
funktioniert das umlagefinanzierte staatliche
Rentensystem nunmehr als Altersversorgungs-
system mit beitragsorientierten Leistungen
und fiktiver Kapitalverzinsung, bei dem Ren-
tenzahlungen automatisch an Verdnderungen
der Beitragsbasis und Lebenserwartung ange-
passt werden. Jedoch auch in anderen von der
Bevolkerungsalterung betroffenen Bereichen,
wie etwa dem Gesundheitswesen, miissen
wirksame Malnahmen ergriffen werden, wenn
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die Tragfiahigkeit der oOffentlichen Finanzen
gewahrt bleiben soll.

11.3 WECHSELKURSENTWICKLUNG

Im Referenzzeitraum von Oktober 2002 bis
September 2004 nahm die schwedische Krone
nicht am WKM II teil (siche Tabelle 9a). Nach
recht ausgeprigten Schwankungen in den Jah-
ren 2000 bis 2002 notierte die Krone in der
Niahe ihres im Oktober 2002 verzeichneten
durchschnittlichen Wechselkurses gegeniiber
dem Euro (9,105 schwedische Kronen = 1
Euro). Dieser Durchschnittswert wird gemaf
einer in friheren Berichten eingefiihrten Kon-
vention zur Veranschaulichung als Referenz-
groBe herangezogen, da kein WKM-II-Leitkurs
vorliegt; er spiegelt aber keine Einschatzung des
angemessenen Wechselkursniveaus wider (siehe
Abbildung 5 und Tabelle 9a). In Abbildung 5
wird diese Referenzgrofie auf 100 normiert und
die Skala invertiert, sodass sich eine Aufwer-
tung der Krone gegeniiber dem Euro in einer
Aufwartsbewegung niederschligt. Die maxima-
le Abweichung von dieser Referenzgrofle nach
oben und nach unten — berechnet auf der Basis
von gleitenden Zehntagesdurchschnitten der
Tageswerte — betrug in diesem Zeitraum jeweils
1,6 %. In den Sommermonaten 2003 wertete
die Krone voriibergehend ab, was mogli-
cherweise mit der Marktunsicherheit hinsicht-
lich des Ausgangs des Referendums im Septem-
ber 2003 tber die Einfithrung des Euro in
Schweden zusammenhing. Nach dem Referen-
dum festigte sich die Krone wieder relativ rasch.

Im Allgemeinen waren die Niveauverdnderun-
gen beim Wechselkurs der schwedischen Krone
zum Euro im Referenzzeitraum weniger ausge-
prigt als im gesamten ldngeren Zeitraum von
der Euro-Einfiihrung im Januar 1999 bis Ende
September 2004. Dennoch blieb die Wechsel-
kursvolatilitdt der Krone gegeniiber dem Euro —
gemessen an den auf Jahresrate hochgerechne-
ten Standardabweichungen der tdglichen pro-
zentualen Verdnderungen — zwischen Oktober
2002 und September 2004 relativ hoch. Die Vo-
latilitdt stieg gegen Ende 2003 leicht an, bevor



sie sich gegen Ende des Berichtszeitraums ver-
ringerte (siche Tabelle 9b). Die ohnehin geringe
Differenz der kurzfristigen Zinssitze gegeniiber
dem Dreimonats-EURIBOR ging mit Beginn
des zweiten Quartals 2003 noch weiter zurlick
und reduzierte sich bis zum dritten Quartal 2004
auf ein nicht signifikantes Niveau (0,1 Prozent-
punkte, siche Tabelle 9b).

Im ldngerfristigen Vergleich lag der reale
Wechselkurs der schwedischen Krone im Sep-
tember 2004 sowohl gegeniiber dem Euro als
auch effektiv in der Néhe der fiir die Zeit ab
dem ersten Quartal 1996 bzw. seit Einfiihrung
des Euro in den Liandern der Wahrungsunion
im Jahr 1999 berechneten historischen Durch-
schnittswerte (siehe Tabelle 10). Betrachtet
man die Entwicklung anderer auBenwirtschaft-
licher Daten, so weist Schweden vor dem Hin-
tergrund einer — zumindest bis zum Jahr 2000
— relativ hohen Netto-Schuldnerposition ge-
geniliber dem Ausland in der Leistungsbilanz
und bei den Vermodgensiibertragungen zusam-
mengenommen seit 1996 einen erheblichen
Uberschuss auf (siche Tabelle 11). Seit dem
Jahr 2000 sind die Nettoverbindlichkeiten im
Auslandsvermogensstatus stetig von 33,8 % des
BIP auf 18,5 % des BIP im Jahr 2003 zuriick-
gegangen. In diesem Zusammenhang sollte
auch erwahnt werden, dass es sich bei Schwe-
den um eine kleine offene Volkswirtschaft
handelt, die nach den jiingsten verfiigbaren
Daten eine Relation des AuBenhandels mit
Waren und Dienstleistungen zum BIP von
43,9 % bei den Ausfuhren und 36,9 % bei den
Einfuhren aufweist. Im Jahr 2003 betrug der
Anteil der Warenausfuhren in das Euro-Wih-
rungsgebiet bzw. in die EU an den gesamten
Warenausfuhren 38,2 % bzw. 57,0 %, wahrend
sich die entsprechenden Anteile der Warenein-
fuhren an den gesamten Wareneinfuhren auf
48,7 % bzw. 70,4 % beliefen.

11.4 ENTWICKLUNG DES LANGFRISTIGEN
LINSSATZES

Im Referenzzeitraum von September 2003 bis
August 2004 lagen die langfristigen Zinsen in

Schweden durchschnittlich bei 4,7 % und da-
mit unterhalb des Referenzwerts fiir das Zins-
kriterium von 6,4 % (siehe Tabelle 12).

Von 1996 bis Anfang 1999 verzeichneten die
langfristigen Zinsen in Schweden einen riick-
laufigen Trend (siche Abbildung 6a). In der
Folge begannen sie zu steigen, worin sich der
Einfluss der steigenden internationalen Rendi-
ten sowie eine allméhliche Verbesserung der
Konjunkturaussichten in Schweden widerspie-
gelten. Von Anfang 2000 bis zum Ende des Re-
ferenzzeitraums waren die langfristigen Zins-
sidtze meist riicklaufig, wobei sie sich zeitweise
im Einklang mit einem steigenden Inflations-
druck auch erhohten. Die Differenz zwischen
den langfristigen Zinsen in Schweden und im
Euro-Wéhrungsgebiet verringerte sich bis An-
fang 2001 und erreichte negative Werte (siche
Abbildung 6b). Im Zeitraum bis Anfang 2003
war dann wieder ein Anstieg zu verzeichnen.
In der Zeit bis August 2004 bewegte sich die
Zinsdifferenz grofenteils um die 0,5 Prozent-
punkte; im August lag sie bei 0,2 Prozentpunk-
ten. Ausschlaggebend fiir diese Entwicklung
waren eine Ausweitung der Inflationsdifferenz
zwischen Schweden und dem Euro-Wahrungs-
gebiet im Verlauf des Jahres 2001 sowie die
weltweite Unsicherheit nach den Geschehnis-
sen vom 11. September 2001. Aullerdem ging
eine Abschwichung der schwedischen Krone
gegeniiber dem Euro in der Regel mit einer
Ausweitung der Zinsdifferenz einher. Gleich-
wohl haben eine geringere Unsicherheit in
Verbindung mit der allmédhlichen Erholung der
Weltwirtschaft und eine Verbesserung der 6f-
fentlichen Finanzlage in Schweden dazu bei-
getragen, den Abstand der langfristigen Zinsen
in Grenzen zu halten. Dies wurde ebenfalls
durch die im Referenzzeitraum meist relativ
niedrigen Inflationserwartungen in Schweden
unterstiitzt.

Ein zusammenfassender Uberblick iiber
Schweden ist dem Abschnitt ,,Einleitung und
Zusammenfassung® zu entnehmen.
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| PREISENTWICKLUNG

Tabelle | HVPI-Inflation

(Verdanderung gegen Vorjahr in %)

2004 | 2004 | 2004 | 2004 | Sept. 2003
Mai | Juni | Juli | Aug. |bis Aug. 2004
HVPI-Inflation 15 12 12 1.2 1,3
Referenzwert " - - - - 2,4
Euro-
Wihrungsgebiet ¥ 2,5 24 23 23 2,1

Quelle: Eurostat.

1) Fiir den Zeitraum von September 2003 bis August 2004 berech-
net als ungewichtetes arithmetisches Mittel der jahrlichen Infla-
tionsraten von Finnland, Ddnemark und Schweden zuziiglich
1,5 Prozentpunkten.

2) Die Angaben zum Euro-Wahrungsgebiet dienen lediglich der
Information.

Abbildung | Preisentwicklung

(durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %) "
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Quellen: Eurostat und nationale Statistiken.
1) Die Angaben fiir 2004 beziehen sich auf den Zeitraum von
Januar bis August.

Tabelle 2 Inflationskennziffern und wichtige gesamtwirtschaftliche Eckdaten

soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %
( gegeben, g geg j )

| 1996 1997| 1998| 1999 2000 2001 | 2002| 2003
Inflationskennziffern
HVPI 0,8 1,8 1,0 0,6 1,3 2,7 2,0 2,3
VPI 0,5 0,5 -0,1 0,5 1,0 2,4 2,2 1,9
VPI ohne (Netto-)Anderungen der indirekten Steuern 0,0 -1,5 -1,9 -1,1 2,1 2,7 2,2 1,5
Deflator des privaten Verbrauchs 1,3 1,9 0,8 1,2 1,1 2,4 1,8 2,5
BIP-Deflator 1,2 1,6 0,8 0,7 1,3 2,3 1,4 2,3
Erzeugerpreise ! 1,3 0,7 -1,8 -1,2 3,5 4,5 2,6 7,8
Wichtige gesamtwirtschaftliche Eckdaten
Wachstum des realen BIP 1,3 2,4 3,6 4.6 43 0,9 2,1 1,6
Produktionsliicke (in Prozentpunkten) -1,7 -1,3 -0,3 1,5 3,1 1,3 0,8 0,0
Arbeitslosenquote (in %) 2 9,6 9,9 8,2 6,7 5,6 4,9 4,9 5,6
Lohnstiickkosten (Gesamtwirtschaft) 5,0 1,0 0,5 -1,1 5,5 5,5 0,8 0,5
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer (Gesamtwirtschaft) 7,3 4.8 2,6 1,3 7,5 4,5 2,7 2,4
Arbeitsproduktivitdt (Gesamtwirtschaft) 2,2 3,8 2,1 2,4 1,9 -1,0 1,9 1,8
Importdeflator fiir Waren und Dienstleistungen -4,2 0,8 -0,5 1,1 4.8 4,0 0,0 -2,2
Wechselkurs ¥ 9,5 -4,1 -1,3 -2,1 -1,2 -8,6 2,2 6,5
Geldmenge (M3) ¥ - - - - - 6,7 4,5 3,1
Kreditvergabe der Banken - - - - - - 7,5 5,5
Aktienkurse (OMX) ¥ 38,9 27,8 16,9 71,0 -11,9  -19,8 -41,7 29,0
Preise fiir Wohnimmobilien 0,8 6,6 9,5 9,4 11,2 7,9 6,3 6,6

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken (VPI, Preise fiir Wohnimmobilien) und Europdische Kommission (Produktionsliicke).
Anmerkung: Ein positives (negatives) Vorzeichen bedeutet eine Aufwertung (Abwertung).

1) Industrie ohne Baugewerbe, Inlandsabsatz.
2) Die Definition entspricht den Richtlinien der IAO.
3) Nominaler effektiver Wechselkurs.

4) Prozentuale Veranderung der Jahresendstande gegentiber dem Vorjahr, geméah EZB-Definition.
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Tabelle 3 Jiingste Preisentwicklung und Inflationsprognosen

soweit nicht anders angege en, Veranaerun, €gen vVorjanr in 7o
(soweit nicht and; gegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %)

(a) Jiingste Entwicklung des HVPI

2004
April Mai Juni Juli Aug.
HVPI
Veridnderung gegen Vorjahr in % 1,1 1,5 1,2 1,2 1,2
Veridnderung des Durchschnitts der letzten 3 Monate
gegeniiber den 3 vorhergehenden Monaten, auf Jahresrate
hochgerechnet, saisonbereinigt 0,4 1,3 1,2 1,7 1,1
Verdnderung des Durchschnitts der letzten 6 Monate
gegeniiber den 6 vorhergehenden Monaten, auf Jahresrate
hochgerechnet, saisonbereinigt 1,2 1,1 0,9 0,9 1,1
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
(b) Inflationsprognosen
2004 2005
Européische Kommission (Frithjahr 2004), HVPI 1,2 1,6
OECD (Mai 2004), VPI 0,5 1,6
IWF (September 2004), VPI 0,9 1,4
Consensus Economics (September 2004), VPI 0,6 1,7

Quellen: Europaische Kommission, OECD, IWF und Consensus Economics.
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SCHWEDEN

2 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN

Tabelle 4 Finanzlage des Staates

(in % des BIP)

\ 2002 | 2003 | 20040
Finanzierungssaldo -0,0 0,3 0,6
Referenzwert -3 -3 -3
Finanzierungssaldo abziiglich 6ffentlicher Investitionsausgaben 2 3,2 3.4 3,6
Bruttoverschuldung des Staates 52,6 52,0 51,6
Referenzwert 60 60 60

Quellen: Projektionen der Dienste der Europdischen Kommission und EZB-Berechnungen.
1) Projektionen der Dienste der Europédischen Kommission.
2) Ein negatives Vorzeichen zeigt an, dass das Haushaltsdefizit die Investitionsausgaben tiberschreitet.

Abbildung 2 Bruttoverschuldung des Staates

(in % des BIP)

(a) Stand am Jahresende (b) Veriinderung gegen Vorjahr und Bestimmungsfaktoren
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mmmn Wachstum/Zins-Differenzial

==== Differenz Defizit/Schuldenstandsinderung
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Quellen: Europaische Kommission und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Negative Werte in Abbildung 2b zeigen einen Beitrag des jeweiligen Faktors zum Riickgang der Schuldenquote an, wihrend
positive Werte einen Beitrag zu ihrem Anstieg anzeigen.
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Tabelle 5 Bruttoverschuldung des Staates - strukturelle Merkmale

\ 1996\ 1997\ 1998\ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Gesamtverschuldung (in % des BIP) 73,5 70,6 68,1 62,8 52,8 54,4 52,6 52,0
Aufschliisselung nach Wihrungen
(in % des Gesamtbetrags)

In Inlandswiéhrung 69,9 70,7 72,8 77,5 79,3 81,8 83,9 87,1
In Fremdwidhrungen 30,1 29,3 27,2 22,5 20,7 18,2 16,1 12,9
Euro " . . .

Andere Fremdwidhrungen

Verschuldung gegeniiber Inland
(in % des Gesamtbetrags) 54,5 52,9 52,6 56,4 61,0 60,9 64,3 69,6
Durchschnittliche Restlaufzeit . . .
Aufschliisselung nach Laufzeit?
(in % des Gesamtbetrags)

Kurzfristig (bis einschlieBlich 1 Jahr) 23,2 20,3 21,2 19,7 22,9 24,2 23,4 23,7

Mittel- und langfristig (iiber 1 Jahr) 76,8 79,7 78,8 80,3 77,1 75,8 76,6 76,3

Quellen: ESZB und Européische Kommission.

Anmerkung: Jahresendstinde. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

1) Umfasst auf Euro lautende Schulden und fiir den Zeitraum vor 1999 Schulden, die auf ECU oder auf die Wahrung eines Mitgliedstaats,
der den Euro eingefiihrt hat, lauten.

2) Ursprungslaufzeit.

Abbildung 3 Finanzierungssaldo des Staates

(in % des BIP)

(a) Hohe (b) Verinderung gegen Vorjahr und Bestimmungsfaktoren

=== Konjunkturelle Faktoren
wmmmm Nichtkonjunkturelle Faktoren
= = = Verinderung insgesamt
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Quellen: Schiatzungen der Dienste der Europdischen Kommission und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Negative Werte in Abbildung 3b zeigen einen Beitrag zum Anstieg des Defizits an, wihrend positive Werte einen Beitrag zu
seiner Verringerung anzeigen.
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Tabelle 6 Differenz Defizit/Schuldenstandsinderung (,,deficit-debt adjustments”) des Staates

(in % des BIP)
\ 1996\ 1997\ 1998\ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Schuldenstandsinderung 1,6 -0,1 0,5 -1,9 -6,5 32 0,1 1,4
Finanzierungssaldo -2,7 -0,9 1,8 2,5 5,1 2,8 -0,0 0,3
Differenz Defizit/Schuldenstandsinderung -1,0 -1,0 2,4 0,6 -1,5 6,0 0,1 1,7
Nettoerwerb (+)/NettoveriuBierung (-) von Finanzaktiva -1,1 0,3 2,0 0,0 -1,7 5,8 2,5 3,2
Bargeld und Einlagen -1,6 -0,3 -0,1 0,9 -0,2 0,5 -0,3 -0,2
Kredite und Wertpapiere ohne Aktien 0,6 1,1 0,8 -0,8 -1,7 -4,0 0,4 1,2
Aktien und sonstige Anteilsrechte -0,1 -0,9 1,0 -0,1 0,2 8,5 2,4 2,0
Privatisierungen
Kapitalerh6hungen
Andere . . . . . . . .
Sonstige Finanzaktiva 0,1 0,4 0,3 0,1 -0,0 0,8 -0,1 0,1
Bewertungsinderungen der 6ffentlichen Verschuldung 0,5 -1,1 1,2 1,2 0,3 0,1 -1,3 -0,4

Wechselkursianderungen
Sonstige Bewertungseffekte ! . . . . . . . .
Sonstige Schuldenstandsinderungen ? -0,4 -0,2 -0,8 -0,7 -0,1 0,1 -1,1 -1,1

Quellen: ESZB und Europédische Kommission.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

1) Umfassen auch Differenzen zwischen der Bewertung zum Nennwert und zum Marktwert zum Zeitpunkt der Begebung.

2) Transaktionen in sonstigen Passiva des Staates und Reklassifizierungen von institutionellen Einheiten. Dieser Posten kann auch be-
stimmte Fille von Schuldeniibernahmen enthalten.

Abbildung 4 Ausgaben und Einnahmen des

Staates

(in % des BIP)

= Ausgaben insgesamt
«++«+ Einnahmen insgesamt
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Quelle: Europédische Kommission.
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Tabelle 7 Haushaltslage des Staates

(in % des BIP)

\ 1996\ 1997\ 1998\ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Einnahmen insgesamt 62,5 62,0 62,7 62,7 62,4 60,0 58,1 58,4
Laufende Einnahmen 62,4 61,8 62,5 62,5 62,2 59,8 57,8 58,2
Direkte Steuern 21,0 21,5 21,4 22,2 22,5 20,3 18,1 18,6
Indirekte Steuern 16,1 16,3 17,1 18,4 16,4 16,5 16,9 17,2
Sozialbeitrige 14,8 14,5 14,5 13,2 15,1 15,5 15,4 15,1
Sonstige laufende Einnahmen 10,5 9,5 9,4 8,7 8,2 7,4 7,4 7,3
Vermogenswirksame Einnahmen 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Ausgaben insgesamt 65,2 62,9 60,8 60,2 57,3 57,2 58,1 58,1
Laufende Ausgaben 61,6 59,2 58,4 56,8 54,4 54,0 54,7 54,8
Arbeitnehmerentgelte 17,2 16,8 16,2 15,9 15,7 16,0 16,3 16,6
Monetdre Sozialleistungen 19,7 18,9 18,7 18,2 17,5 17,4 17,5 18,3
Zinsausgaben 6,4 6,2 5,6 4,6 4,1 3,2 2,9 1,9
Darunter: Auswirkungen von Swaps und FRAs -0,1 -0,1 0,1 -0,1 0,0 0,1 -0,2 -0,2
Sonstige laufende Ausgaben 18,3 17,3 17,9 18,1 17,1 17,4 17,9 18,0
Vermogenswirksame Ausgaben 3,6 3,7 2,4 3,4 3,0 3,1 3.4 33
Finanzierungssaldo -2,7 -0,9 1,8 2,5 5,1 2,8 -0,0 0,3
Priméarsaldo 3,8 5,3 7,4 7,1 9,2 6,0 2,9 2,3
Finanzierungssaldo abziiglich 6ffentlicher
Investitionsausgaben 0,9 2,2 5,0 5,7 8,0 5,8 3,2 3,4

Quellen: ESZB und Europédische Kommission.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. Zinsausgaben entsprechend der Abgrenzung im Rahmen des Verfah-
rens bei einem tibermaBigen Defizit. Die Position ,Auswirkungen von Swaps und FRAs* entspricht der Differenz zwischen der Definition
von Zinsen (bzw. Finanzierungssaldo) nach dem Verfahren bei einem iibermafBigen Defizit und der im ESVG 95 enthaltenen Definition.
Siehe Verordnung (EG) Nr. 2558/2001 des Europdischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf die Neuzuordnung von Ausgleichszah-
lungen aufgrund von Swapvereinbarungen und Forward Rate Agreements.

Tabelle 8 Voraussichtliche Entwicklung des Altenquotienten

\ 2000\ 2010\ 2020\ 2030\ 2040\ 2050

Altenquotient (Bevolkerung im Alter von 65 Jahren und ilter in
Relation zur Bevolkerung zwischen 15 und 64 Jahren) 27,1 29.6 37,1 42,8 47,2 46,8

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage der World Population Prospects der Vereinten Nationen von 2002 (mittlere Variante).
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SCHWEDEN

3 WECHSELKURSENTWICKLUNG

Tabelle 9 (a) Wechselkursstabilitat

Teilnahme am Wechselkursmechanismus (WKM II) Nein
Teilnahme seit -
Abwertung des bilateralen Leitkurses auf eigene Initiative des Landes -

Maximale Abweichung nach oben und unten " Maximale Abweichung Maximale Abweichung
nach oben nach unten

1. Oktober 2002 bis 30. September 2004:
Euro 1,6 -1,6

Quelle: EZB.
1) Maximale Abweichung des Wechselkurses gegeniiber dem Euro ab Oktober 2002 (in %). Gleitender Zehntagesdurchschnitt der bor-
sentédglichen Notierungen.

(b) Wichtige Indikatoren fiir Wechselkursspannungen der schwedischen Krone

(Durchschnitt des Dreimonatszeitraums, der mit dem angegebenen Monat endet)

Dez.| Mirz Juni | Sept. Dez.| Mirz Juni | Sept.
2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004
Wechselkursvolatilitdt 5,0 4,2 4,1 5,5 5,8 4,5 4,1 2,5
Differenz der kurzfristigen Zinssitze 2 1,0 1,1 1,0 0,8 0,8 0,6 0,1 0,1

Quellen: Nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

1) Auf Jahresrate hochgerechnete monatliche Standardabweichung der tédglichen prozentualen Verdnderungen des Wechselkurses ge-
geniiber dem Euro (in %).

2) Differenz der Dreimonats-Interbankenzinssétze gegeniiber dem Dreimonats-EURIBOR (in Prozentpunkten).

Abbildung 5 Schwedische Krone:

Wechselkurs gegeniiber dem Euro

Tageswerte; Durchschnitt des Monats Oktober 2002 = 100;
1. Oktober 2002 bis 30. September 2004)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Eine Aufwirtsbewegung der Kurve bedeutet eine

Aufwertung und eine Abwirtsbewegung eine Abwertung der
schwedischen Krone.
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Tabelle 10 Schwedische Krone: Entwicklung des realen Wechselkurses

(Monatswerte; Abweichungen in %; September 2004 verglichen mit verschiedenen Referenzzeitraumen)

Durchschnitt Durchschnitt

Januar 1996 bis Januar 1999 bis

September 2004 September 2004

Realer Wechselkurs gegeniiber dem Euro ! -4,0 -2,5
Nachrichtlich:

Nominaler effektiver Wechselkurs » 1,2 4.1

Realer effektiver Wechselkurs V-2 0,4 3,8

Quelle: EZB.

Anmerkung: Ein positives Vorzeichen bedeutet eine Aufwertung und ein negatives Vorzeichen eine Abwertung.

1) Unter Einbeziehung der HVPI- und VPI-Entwicklung.

2) Effektiver Wechselkurs gegeniiber dem Euro-Wahrungsgebiet, den nicht an der Wahrungsunion teilnehmenden EU-Mitgliedstaaten und
zehn anderen wichtigen Handelspartnern.

Tabelle 11 AuBenwirtschaftliche Entwicklung

(soweit nicht anders angegeben, in % des BIP)

\ 1996\ 1997\ 1998\ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Leistungsbilanz und Vermdgensiibertragungen 2,3 3,1 3,6 2,6 3,8 4.5 5,3 6,4
Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
zusammengenommen ! -7,5 -5,1 -7,9 1,3 -8,5 -3,5 -4,2 -7,7
Direktinvestitionen 0,1 -0,6 -1,9 15,5 -7,2 2,5 0,4 -4,7
Wertpapieranlagen -7,6 -4,5 -6,0 -14,2 -1,3 -6,0 -4,6 -3,0
Netto-Auslandsvermoégensstatus -37,9 -40,7 -37,2 -34,1 -33,8 -25,2 -23.9 -18.5
Ausfuhr (Waren und Dienstleistungen) 37,8 40,9 42,2 42,0 45,9 45,8 448 43,9
Einfuhr (Waren und Dienstleistungen) » 31,3 34,3 36,2 36,4 40,3 39,5 37,8 36,9
Warenausfuhr in das Euro-Wéhrungsgebiet 3% 35,2 34,4 39,8 40,7 38,9 37,4 38,0 38,2
Wareneinfuhr aus dem Euro-Wihrungsgebiet -9 49,5 49,0 49,1 47,8 46,5 47,5 48,0 48,7
Nachrichtlich:
Warenausfuhr in die EU 25 -9 54,5 53,8 59,2 60,2 58,0 56,0 56,6 57,0
Wareneinfuhr aus der EU 25 9% 69,5 68,8 68,2 67,4 66,3 68,0 69,6 70,4

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
1) Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

2) Zahlungsbilanzstatistik.

3) AuBenhandelsstatistik.

4) In % der gesamten Ausfuhr/Einfuhr.
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SCHWEDEN

4 ENTWICKLUNG DES LANGFRISTIGEN ZINSSATZES

Tabelle 12 Langfristige Zinssatze

(in %; Durchschnitt des Referenzzeitraums)

Sept. 2003 bis

Mai 2004 Juni 2004 Juli 2004 Aug. 2004 Aug. 2004

Langfristiger Zinssatz 4,7 4,7 4,6 4,4 4,7
Referenzwert 6,4
Euro-Wihrungsgebiet ¥ 4,4 4,4 4,3 4,2 4,3

Quellen: EZB und Dienste der Europédischen Kommission.

1) Fiir den Zeitraum von September 2003 bis August 2004 berechnet als ungewichtetes arithmetisches Mittel der Zinssétze in Finnland,
Diénemark und Schweden zuziiglich 2 Prozentpunkten.

2) Die Durchschnittswerte fiir das Euro-Wahrungsgebiet dienen lediglich der Information.

Abbildung 6

(Monatsdurchschnitte in %)

(a) Langfristiger Zinssatz (b) Differenz des langfristigen Zinssatzes bzw. der HVPI-Inflation
gegeniiber dem Euro-Wiihrungsgebiet

== Differenz des langfristigen Zinssatzes gegeniiber
dem Euro-Wihrungsgebiet

«+«+« Differenz der HVPI-Inflation gegeniiber
dem Euro-Wihrungsgebiet
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Quellen: EZB und Dienste der Europédischen Kommission.
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ANHANG

STATISTISCHEMETHODIKDER KONVERGENZINDIKATOREN

Der Anhang gibt Auskunft iiber die den Kon-
vergenzindikatoren zugrunde liegende statisti-
sche Methodik und die Fortschritte, die bei der
Harmonisierung dieser Statistiken gemacht
wurden.

Die Beurteilung des Konvergenzprozesses
hidngt entscheidend von der Qualitdt und Inte-
gritit der zugrunde liegenden Statistiken ab.
Die Aufbereitung und Meldung statistischer
Daten, insbesondere von Daten zur Finanzlage
der offentlichen Haushalte, diirfen durch poli-
tische Stromungen und Wahlzyklen nicht be-
ein flusst werden. Die Lander werden gebeten,
die Qualitdt und Integritit ihrer Statistiken als
eine Angelegenheit von hoher Prioritit zu be-
handeln, zu gewahrleisten, dass die Datenauf-
bereitung durch umfassende Kontrollen abge-
sichert wird, und gewisse Mindeststandards bei
der Erstellung der Statistiken anzuwenden.
Diese Standards sollten die Unabhéngigkeit,
Integritdt und Verantwortlichkeit der nationa-
len Statistikdmter fordern sowie Vertrauen in
die Qualitdt der Statistiken iiber die o6ffentli-
chen Haushalte schaffen. Die Standards und
ihre Anwendung koénnen im Rahmen des
niachsten Konvergenzberichts tberprift und
gegebenenfalls angepasst werden.

VERBRAUCHERPREISE

Artikel 1 des Protokolls Nr. 21 tiber die Kon-
vergenzkriterien nach Artikel 121 des Vertrags
zur Griindung der Europdischen Gemeinschaft
fordert, dass die Konvergenz der Preisentwick-
lung anhand der nationalen Verbraucherpreis-
indizes auf vergleichbarer Grundlage unter Be-
riicksichtigung der unterschiedlichen Defini-
tionen in den einzelnen Mitgliedstaaten
gemessen wird. Die konzeptionelle Arbeit zur
Harmonisierung der Verbraucherpreisindizes
wird von der Europdischen Kommission (Eu-
rostat) in enger Zusammenarbeit mit den nati-
onalen Statistikimtern geleistet. Als ein
Hauptnutzer ist die EZB, wie zuvor das EWI,
stark in diese Arbeit einbezogen. Im Oktober
1995 erlie der EU-Rat die Verordnung Nr.
2494/95 uber harmonisierte Verbraucherpreis-

indizes, die als Rahmen fiir weitere detaillierte
Harmonisierungsmafinahmen dient.

Die fiir die HVPIs eingefiihrten Harmonisie-
rungsmafnahmen basieren auf mehreren Ver-
ordnungen des EU-Rats und der Européischen
Kommission. Den HVPIs liegt eine einheitli-
che Abgrenzung der erfassten Giiter, des geo-
graphischen Gebiets und der Bevolkerung
zugrunde (alle drei Punkte stellen wichtige
Griinde flir die Unterschiede zwischen natio-
nalen Verbraucherpreisindizes dar). Gemein-
same Standards wurden auch in einigen ande-
ren Bereichen geschaffen, so etwa bei der
Behandlung von neuen Waren und Dienstleis-
tungen. Einige davon sind Mindeststandards
und werden weiterentwickelt.

Zur Berechnung der HVPIs werden jdhrlich
aktualisierte ~ Ausgabengewichte verwendet
(oder weniger haufig aktualisierte Daten, so-
fern dies keine merklichen Auswirkungen auf
den Index hat). Alle Waren und Dienstleistun-
gen, die zu den monetidren Konsumausgaben
der privaten Haushalte zdhlen, werden erfasst.
Die monetiaren Konsumausgaben der privaten
Haushalte beruhen auf dem Konzept der Kon-
sumausgaben der privaten Haushalte in den
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechungen, um-
fassen jedoch nicht die Kosten fiir eigenge-
nutzte Wohnungen. Bei den beobachteten
Preisen handelt es sich um die Preise, die von
privaten Haushalten tatsdchlich fiir Waren und
Dienstleistungen bei monetdren Transaktio-
nen bezahlt werden; sie enthalten also samtli-
che Giltersteuern (abziiglich Subventionen),
z. B. Mehrwert- und Verbrauchssteuer. Ausga-
ben in den Bereichen Gesundheit, Erziehung
und Bildung sowie soziale Dienste werden in-
soweit abgedeckt, als sie von den privaten
Haushalten selbst finanziert und nicht zurtick-
erstattet werden. Da die HVPIs schrittweise
harmonisiert wurden, sind der Erfassungsgrad
und die Abgrenzung der Daten vor 2001 nicht
vollstindig mit jenen der neuesten Daten ver-
gleichbar.

Die HVPIs werden von der Europédischen
Kommission (Eurostat) gemafl der Klassifika-
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tion des individuellen Verbrauchs nach Ver-
wendungszwecken, angepasst an die Bediirf-
nisse der HVPIs (Coicop/HVPI), veroffent-
licht.! Der HVPI, der das gesamte Euro-Wéh-
rungsgebiet erfasst, stellt seit Januar 1999 fiir
die einheitliche Geldpolitik der EZB die wich-
tigste Messgrofe fiir die Preisentwicklung dar.

OFFENTLICHE FINANZEN

Im Protokoll Nr. 20 iiber das Verfahren bei ei-
nem iibermafBigen Defizit und in der Verord-
nung (EG) Nr. 3605/93 des Rates vom 22. No-
vember 1993 iiber die Anwendung des Proto-
kolls tiber das Verfahren bei einem
ibermafBigen Defizit (in der gednderten Fas-
sung) werden die Begriffe ,,6ffentlich“, ,, Uber-
schuss/Defizit“, Ausgaben fiir ,,Zinszahlun-
gen®, ,Investitionen®, , Schuldenstand“ und
,Bruttoinlandsprodukt (BIP)“ unter Berufung
auf das ESVG 952 definiert. Das ESVG 95 steht
im Einklang mit anderen internationalen
Standards wie etwa dem System Volkswirt-
schaftlicher Gesamtrechnungen 1993 (SNA
93). Die im Rahmen des Verfahrens bei einem
ibermafigen Defizit genutzte Statistik muss
auch Entscheidungen von Eurostat beriick-
sichtigen, wie das ESVG 95 in besonderen Fal-
len, in denen die offentlichen Haushalte invol-
viert sind, zu interpretieren ist. Eine detaillier-
te Erlduterung der Anwendung des ESVG 95
ist dem ,,Handbuch zum ESVG 1995: Defizit
und Schuldenstand des Staates von Eurostat
zu entnehmen. Aufgrund einer von der Euro-
paischen Kommission fiir die Zeit bis ein-
schlieBlich 2006 gewahrten Ausnahmeregelung
beziiglich der Reklassifizierung bestimmter ka-
pitalgedeckter Altersversorgungssysteme in
Polen und Schweden stehen die Angaben zum
Haushaltssaldo dieser beiden Lander nicht mit
dem ESVG 95 im Einklang.

Die Bereitstellung der Statistik im Rahmen des
Verfahrens bei einem iiberméfBigen Defizit
folgt dem ,,Code of best practice on the compi-
lation and reporting of data in the context of
the excessive deficit procedure®, der vom
ECOFIN-Rat im Februar 2003 verabschiedet
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wurde, und den ,,Procedures for the consulta-
tion of the Committee on Monetary, Financial
and Balance of Payments Statistics about the
statistics underlying the excessive deficit pro-
cedure®.

Die Statistik zum Verfahren bei einem iiber-
maiBigen Defizit bezieht sich auf den Sektor
»Staat“ gemdl dem ESVG 95. Hierzu zdhlen
Zentralstaaten, Lander (in Mitgliedstaaten mit
foderaler Struktur), regionale und lokale Ge-
bietskorperschaften sowie die Sozialversiche-
rung. Nicht enthalten sind dagegen offentliche
Unternehmen, weshalb diese Definition von
dem weiter abgegrenzten offentlichen Sektor
zu unterscheiden ist.

Der Posten ,Finanzierungssaldo der o6ffentli-
chen Haushalte® im Rahmen des Verfahrens
bei einem liberméfBigen Defizit entspricht dem
Posten ,,Finanzierungssaldo“ im ESVG 95 zu-
ziiglich der ,,Ausgleichszahlungen aufgrund
von Swapvereinbarungen und Forward Rate
Agreements“. Der Finanzierungssaldo im
ESVG 95 entspricht dem Posten ,,Einnahmen
insgesamt® abziiglich , Ausgaben insgesamt®.
Wihrend die meisten Transaktionen innerhalb
des Staatssektors nicht konsolidiert sind, wer-
den die Verteilungstransaktionen Zinsen,
sonstige laufende Transfers, Investitionszu-
schiisse und sonstige Vermogenstransfers kon-
solidiert. Der Primidrsaldo des Staates ent-
spricht dem Finanzierungssaldo der offentli-
chen Haushalte ohne Beriicksichtigung der
Zinsausgaben.

Der offentliche Schuldenstand im Rahmen des
Verfahrens bei einem iibermafBigen Defizit ist
die Summe der ausstehenden nominalen
Bruttoverbindlichkeiten des Staates, soweit sie
gemalB dem ESVG 95 den Kategorien ,,Bargeld
und Einlagen®, ,Wertpapiere ohne Anteils-

1 Weitere Einzelheiten zu den methodischen Aspekten des HVPI
finden sich in ,,Harmonisierte Verbraucherpreisindizes (HVPI) —
Ein kurzer Leitfaden fiir Datennutzer®, Statistisches Amt der Eu-
ropdischen Gemeinschaften, Luxemburg 2004.

2 Verordnung (EG) Nr. 2223/96 des Rates vom 25. Juni 1996 zum
Européischen System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen
auf nationaler und regionaler Ebene in der Europdischen Ge-
meinschaft, ABI. L 310 vom 30.11.1996, S. 1-469.



rechte® (z. B. Schatzanweisungen und Schuld-
verschreibungen des Staates) sowie ,,Kredite®
zugeordnet werden. Nicht enthalten sind da-
gegen Finanzderivate (z. B. Swaps) sowie
Handelskredite und sonstige Verbindlichkei-
ten wie etwa zu hohe Steuervorauszahlungen.
Ebenfalls nicht hinzugerechnet werden unbe-
stimmte Verbindlichkeiten wie Staatsbiirg-
schaften und -garantien sowie Versorgungsan-
spriiche und Rentenanwartschaften. Bislang
gibt es noch keine einheitliche Methode, um
den vollen Umfang der unbestimmten Ver-
bindlichkeiten zu erheben. Schitzwerte stiit-
zen sich auf weit reichende Annahmen und
konnen stark voneinander abweichen. Der
offentliche Schuldenstand ist zwar insoweit ein
Bruttokonzept, als Forderungen nicht von
Verbindlichkeiten abgezogen werden, aber
er ist innerhalb des Staatssektors konsolidiert
und enthélt deshalb nicht die Verschuldung
offentlicher Haushalte bei anderen oOffentli-
chen Haushalten.

Aufgrund der Definition des 6ffentlichen Defi-
zits und des offentlichen Schuldenstands kann
die Verdnderung des Schuldenstands am Ende
eines Jahres gegentiber dem Vorjahr wesentlich
vom Defizit im betrachteten Jahr abweichen.
Zum Beispiel kann der offentliche Schulden-
stand durch Erlose aus der Privatisierung of-
fentlicher Unternehmen oder durch den Ver-
kauf sonstigen Finanzvermdgens reduziert
werden, ohne dass dies eine (unmittelbare)
Auswirkung auf das Defizit hat. Die Griinde
fiir Unterschiede zwischen dem Defizit und
der Anderung des offentlichen Schulden-
stands, die ,deficit-debt adjustments®, sind
auch bei der Beurteilung der statistischen Qua-
litat der gemeldeten Daten von Bedeutung.

Das Bruttoinlandsprodukt (BIP), das zur Er-
mittlung der Defizitquote und der Schulden-
quote verwendet wird, ist das BIP zu Markt-
preisen gemdB ESVG 95.

Die bislang erreichte Harmonisierung der Sta-
tistik der offentlichen Haushalte ist unzurei-
chend. Mehrere der hier betrachteten Mit-
gliedstaaten verletzen die Verordnung (EG)

Nr. 2223/96 des Rates zum ESVG 95 und das
damit verbundene Lieferprogramm im Hin-
blick auf die in Tabelle 7 ausgewiesenen Jah-
resdaten der Einnahmen und Ausgaben. Dies
gilt fiir Zypern (fiir die Daten vor 1998), Un-
garn (vor 2000), Malta (vor 1998), Polen (vor
2001) und Slowenien (vor 1999). Die Jahres-
angaben zu finanziellen Transaktionen (Tabel-
le 6) wurden von folgenden Léndern nicht zur
Verfligung gestellt: Estland (vor 1999), Zypern
(vor 1998), Lettland (vor 1998), Litauen (vor
1997), Malta (vor 1998), Polen (vor 2000 und
nach 2002) und Slowenien (vor 1999). Im Fall
Sloweniens sind die Daten fiir den Zeitraum
vor dem Jahr 2000 aufgrund von Anderungen
bei der Methodik und den Quellen nicht mit
den Angaben ab dem Jahr 2000 vergleichbar.
Die groBte Auswirkung auf die Daten ab 2000
hatte dabei die unterschiedliche Abgrenzung
des Staatssektors.

WECHSELKURSE

Artikel 3 des Protokolls Nr. 21 iiber die Kon-
vergenzkriterien nach Artikel 121 des Vertrags
zur Grindung der Europédischen Gemeinschaft
legt fest, was das Kriterium der Teilnahme am
Wechselkursmechanismus des Europidischen
Waihrungssystems bedeutet. In seiner Grund-
satzposition vom 18. Dezember 2003 stellte
der EZB-Rat klar: Das Kriterium bezieht sich
darauf, dass ein Mitgliedstaat vor der Konver-
genzpriiffung mindestens zwei Jahre lang ohne
starke Spannungen am WKM II teilgenommen
haben muss, insbesondere ohne Abwertung ge-
gentiiber dem Euro.

Die Wechselkurse der Wiahrungen der Mit-
gliedstaaten zum Euro sind Referenzkurse, die
taglich um 14.15 Uhr (im Anschluss an das tag-
liche Konzertationsverfahren zwischen den
Zentralbanken) von der EZB ermittelt werden.
Sie werden auf der Website der EZB veroffent-
licht und sind auch tiber elektronische Wirt-
schaftsinformationsdienste abrufbar. Reale bi-
laterale Wechselkurse werden ermittelt, indem
der nominale Wechselkursindex mit dem
HVPI oder dem VPI deflationiert wird. Nomi-
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nale und reale effektive Wechselkurse werden
gebildet, indem Auflenhandelsgewichte (auf
der Grundlage einer geometrischen Gewich-
tung) auf die bilateralen nominalen und realen
Wechselkurse der Wahrungen der Mitglied-
staaten gegeniiber den Wéahrungen ausgewihl-
ter Handelspartner angewendet werden. So-
wohl die nominalen als auch die realen effekti-
ven Wechselkurse werden von der EZB
berechnet und in Inlandswidhrung je Wahrung
des Mitgliedstaates ausgedriickt. Dies bedeu-
tet, dass ein Anstieg des Index einer Aufwer-
tung der Wihrung des Mitgliedstaates ent-
spricht. Die AufBlenhandelsgewichte beziehen
sich auf den Handel gewerblicher Erzeugnisse
und enthalten Drittmarkteffekte. Die Indizes
des effektiven Wechselkurses beruhen auf sich
dndernden Gewichten fiir die Zeitrdume von
1995 bis 1997 und 1999 bis 2001, die im Januar
1999 verkettet werden. Die Gruppe der Han-
delspartner umfasst das Euro-Wahrungsgebiet,
EU-Mitgliedstaaten, die nicht dem Euroraum
angehoren, Australien, China, Hongkong, Ja-
pan, Kanada, Norwegen, die Schweiz, Singa-
pur, Stidkorea und die Vereinigten Staaten.

LANGFRISTIGE ZINSSATZE

Artikel 4 des Protokolls Nr. 21 iiber die Kon-
vergenzkriterien nach Artikel 121 des Vertrags
zur Griindung der Europdischen Gemeinschaft
verlangt, dass die Zinssdtze anhand langfristi-

ger Staatsschuldverschreibungen oder ver-
gleichbarer Wertpapiere unter Beriicksichti-
gung der unterschiedlichen Definitionen in
den einzelnen Mitgliedstaaten gemessen wer-
den. Obwohl Artikel 5 der Europaischen Kom-
mission die Zustdndigkeit flir die Bereitstel-
lung der statistischen Daten zur Anwendung
des Protokolls zuweist, leistet die EZB — in
Anbetracht ihrer Sachkunde auf diesem Gebiet
— Unterstiitzung durch die Definition repré-
sentativer Langfristzinsen und erhebt die Da-
ten bei den NZBen, die dann an die Europai-
sche Kommission weitergeleitet werden. Da-
mit setzt die EZB die Arbeit fort, die das EWI
im Rahmen der Vorbereitungen fiir die dritte
Stufe der WWU in enger Zusammenarbeit mit
der Europédischen Kommission leistete.

Die konzeptionelle Arbeit des EWI filihrte zur
Definition der sieben in der folgenden Tabelle
dargestellten Hauptkriterien, die bei der Be-
rechnung der langfristigen Zinssitze zu be-
riicksichtigen sind. Die langfristigen Zinssétze
beziehen sich auf Anleihen, die auf nationale
Waihrung lauten.

Im Fall Estlands gibt es aufgrund der sehr ge-
ringen Staatsverschuldung keine geeigneten
langfristigen Staatsschuldverschreibungen.
Uberdies konnten keine zweckdienlichen an-
deren langfristigen Schuldverschreibungen,
die auf nationale Wihrung lauten und mit
langfristigen Staatsanleihen vergleichbar sind,

Tabelle | Statistischer Rahmen zur Definition der Langfristzinsen zwecks Beurteilung der

Konvergenz

Kriterium ‘ Empfehlung

Emittent Die Anleihen sollten vom Zentralstaat emittiert werden.

Laufzeit Moglichst nah an einer Restlaufzeit von zehn Jahren. Ein Austausch von Anleihen sollte den Laufzeitab-
stand verringern. Die strukturelle Liquiditait am Markt ist zu beriicksichtigen.

Kuponeffekt Keine direkte Bereinigung

Besteuerung Brutto

Auswahl der Die ausgewihlten Anleihen sollten ausreichend liquide sein. Dieses Kriterium sollte bei der von den na-

Anleihen tionalen Marktbedingungen abhdngigen Wahl zwischen Benchmark-Anleihen und einem Anleihenkorb
ausschlaggebend sein.

Renditeformel ISMA-Renditeformel 6.3

Aggregation Bei einem Korb von Anleihen sollte die einfache Durchschnittsbildung von Renditen zur Ermittlung des

reprasentativen Zinssatzes verwendet werden.
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zur Beurteilung der Konvergenz bestimmt
werden. Daher liegen keine harmonisierten
Informationen tiber die langfristigen Zinssitze
Vor.

SONSTIGE FAKTOREN

Der letzte Unterabsatz von Artikel 121 Absatz
1 des EG-Vertrags legt fest, dass die Berichte
der Europidischen Kommission und der EZB
auBler den vier Hauptkriterien auch die Ent-
wicklung der ECU, die Ergebnisse bei der In-
tegration der Markte, den Stand und die Ent-
wicklung der Leistungsbilanzen in den einzel-
nen Lindern, die Entwicklung bei den
Lohnstiickkosten und andere Preisindizes be-
riicksichtigen sollen.

Wihrend das Protokoll Nr. 21 vorschreibt, dass
die Europdische Kommission die Daten bereit-
stellt, die zur Beurteilung der Erfiillung der
vier Hauptkriterien heranzuziehen sind, und
diese Daten nédher beschreibt, finden die
,sonstigen Faktoren“ im Protokoll keine Er-
wihnung.

Die Daten zur Zahlungsbilanz und zum Aus-
landsvermogensstatus der einzelnen Léander
werden von den NZBen gemill den Konzepten
und Abgrenzungen der 5. Auflage des ,,Balance
of Payments Manual“ des IWF und nach me-
thodischen Standards der EZB und von Euro-
stat erhoben. In der Leistungsbilanz und bei
den Vermogenstibertragungen werden sowohl
die Einnahmen als auch die Ausgaben mit ei-
nem positiven Vorzeichen dargestellt. Der
Ausweis der Nettotransaktionen in der Kapi-
talbilanz (z. B. der Direktinvestitionen und der
Wertpapieranlagen) entspricht der Zeichen-
konvention der 5. Auflage des ,Balance of
Payments Manual“, d. h., ein negatives Vor-
zeichen bedeutet entweder per saldo eine
Zunahme der Aktiva oder eine Abnahme der
Passiva, ein positives Vorzeichen entsprechend
das Gegenteil. Ein positives Vorzeichen des
Netto-Auslandsvermogensstatus ~ weist — auf
Nettoforderungen gegeniiber dem Ausland hin
(d. h., die Aktiva tbersteigen die Passiva),

wihrend ein negatives Vorzeichen Nettover-
bindlichkeiten gegeniiber dem Ausland anzeigt
(d. h., die Passiva libersteigen die Aktiva).

Was die Erzeugerpreisindizes anbelangt, so be-
ziehen sich diese auf den Inlandsabsatz der
Industrie insgesamt (ohne Baugewerbe). Die
Daten werden auf einer harmonisierten
Grundlage gemaB der Verordnung tliber Kon-
junkturstatistiken® erhoben.

In der Regel basieren Daten zu den Lohn-
stiickkosten (berechnet als Verhiltnis des Ar-
beitnehmerentgelts je Arbeitnehmer zum BIP
zu konstanten Preisen je Beschiftigten) auf
Angaben, die liber das Lieferprogramm des
ESVG 95 bereitgestellt werden. Ausnahmen
sind Zypern und Malta (fiir Angaben vor
2001), bei denen die aktuellsten verfligbaren
nationalen Niaherungswerte verwendet wer-
den.

REDAKTIONSSCHLUSS

Redaktionsschluss fiir die in diesem Konver-
genzbericht enthaltenen Statistiken war der
6. Oktober 2004.

3 Verordnung (EG) Nr. 1165/98 des Rates vom 19. Mai 1998 iiber
Konjunkturstatistiken, ABI. L 162 vom 5.6.1998, S. 1—15.
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KAPITEL 11

VEREINBARKEIT DER
INNERSTAATLICHEN
RECHTSVORSCHRIFTEN
MIT DEM EG-VERTRAG






LANDERBEURTEILUNG

Die folgenden Landerbeurteilungen beziehen sich lediglich auf jene innerstaatlichen Rechtsvor-
schriften der Mitgliedstaaten, flir die eine Ausnahmeregelung gilt, die von der EZB entweder im
Hinblick auf die Unabhingigkeit der jeweiligen NZB innerhalb des ESZB oder im Hinblick auf
die kiinftige Integration der NZBen in das Eurosystem fiir problematisch erachtet werden.

| TSCHECHISCHE REPUBLIK

1.1 VEREINBARKEIT DER INNERSTAATLICHEN
RECHTSVORSCHRIFTEN
(ARTIKEL 109 EG-VERTRAG)

Die folgenden Rechtsvorschriften bilden die
Rechtsgrundlage der Cesk4 narodni banka und
ihrer Kerngeschaftstatigkeit:

— die Verfassung der Tschechischen Republik
(Verfassungsgesetz Nr. 1/1993 Slg. vom
16. Dezember 1992 in der geltenden Fas-
sung', nachfolgend als , Verfassung“ be-
zeichnet)

— das Gesetz iiber die Ceskd narodni banka
Nr. 6/1993 Slg. vom 17. Dezember 1992 in
der geltenden Fassung? (nachfolgend als
,Gesetz Uber die Ceské ndrodn{ banka“ be-
zeichnet).

Von diesen Rechtsvorschriften bedarf das Ge-
setz tiber die Ceskd ndrodni banka noch der An-
passung gemaB Artikel 109 des EG-Vertrags.

Das Gesetz iiber die Ceskd ndrodni banka wur-
de zuletzt wesentlich gedndert durch die Ande-
rungsgesetze Nr. 442/2000 Slg. und Nr. 127/
2002 Slg., die am 1. Januar 2001 bzw. am 1.
Mai 2002 in Kraft traten. Mit diesen Ande-
rungsgesetzen dnderten sich die Bestimmun-
gen in Bezug auf das satzungsmaifBige Ziel, die
personelle Unabhingigkeit (d. h. die Bedin-
gungen fiir die Entlassung des Prasidenten, In-
teressenkonflikte) sowie die institutionelle
Unabhingigkeit (Verbot der Einflussnahme
durch den Staatsprisidenten, das Parlament,
die Regierung oder sonstige Weisungen ertei-
lende Stellen und ein Verbot fiir die Ceskd
ndrodni banka, Weisungen entgegenzuneh-
men). Ferner wurde mit den Anderungsgeset-
zen unter anderem die Pflicht zum Informati-
onsaustausch zwischen der Ceskd nérodni

banka und der Regierung iiber grundsitzliche
Fragen und Maflnahmen der Geld- und Wirt-
schaftspolitik gesetzlich verankert. Weitere
Bestimmungen ermachtigen die Ceska narodni
banka darliber hinaus zur Verwaltung der Wih-
rungsreserven und regeln die Bedingungen zur
Teilnahme an den von der Ceskd ndrodni
banka betriebenen internationalen Zahlungs-
und Abwicklungssystemen.

Mittels des ersten Anderungsgesetzes — Nr.
442/2000 Slg. — wurde unter anderem ein neu-
er Abschnitt I in das Gesetz iiber die Ceské
ndrodni banka eingefligt. Dieser Abschnitt be-
sagt, dass diese mit dem Beitritt der Tschechi-
schen Republik zur Europdischen Union in
Ubereinstimmung mit dem EG-Vertrag und
der ESZB-Satzung Teil des ESZB wird und die
Anforderungen des EG-Vertrags und der
ESZB-Satzung, darunter jene tiber die Zen-
tralbankunabhingigkeit, erfillen wird. Mit
dem EU-Beitritt der Tschechischen Republik
am 1. Mai 2004 trat Abschnitt II in Kraft. Die
jiingste Anderung des Gesetzes iiber die Ceska
narodni banka erfolgte durch das Gesetz Nr.
257/2004 Slg.

1.2 UNABHANGIGKEIT DER NZB
1.2.1 UNABHANGIGKEIT

Im Hinblick auf die Unabhéingigkeit der Ceské
narodni banka besteht beim Gesetz iiber die
Ceskd nérodni banka und bei anderen ein-
schldgigen Rechtsvorschriften noch folgender
Anpassungsbedarf:

1 Gesetz Nr. 515/2002 Slg.

2 Gesetz Nr. 442/2000 Slg., gedndert durch Gesetz Nr. 127/2002
Slg. und zuletzt geindert durch das Anderungsgesetz Nr. 257/
2004 Slg.
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PERSONELLE UNABHANGIGKEIT

GemaB Artikel 6(13) des Gesetzes iiber die Ces-
ka narodni banka ist der tschechische Staatspra-
sident befugt, den Prasidenten der Ceské nérod-
ni banka aus seinem Amt zu entlassen, wenn
dieser seinen Aufgaben liber einen Zeitraum von
mehr als sechs Monaten nicht nachkommt. Die-
se Bestimmung geht iiber die beiden in Artikel
14.2 der ESZB-Satzung angefiihrten Entlas-
sungsgriinde hinaus. In Artikel 6(13) ist daher
zu prazisieren, unter welchen Umstinden die
Einschiatzung des Staatsprasidenten, dass der
Prisident der Ceskd ndrodni banka seinen Auf-
gaben nicht nachkommt, gerechtfertigt ist.
Insbesondere ist unklar, wie sich dieser weitere
Entlassungsgrund in Bezug auf den ersten in Ar-
tikel 14.2 der ESZB-Satzung angefiihrten Ent-
lassungsgrund verhdlt, ndmlich ,,wenn der Pra-
sident die Voraussetzungen fiir die Ausiibung
seines Amtes nicht mehr erfiillt. Artikel 6(13)
des Gesetzes iiber die Ceskd ndrodni banka soll-
te daher mit Artikel 14.2 der ESZB-Satzung in
Einklang gebracht werden.

Dariiber hinaus fiihrt das Gesetz tiber die Ces-
kd ndrodni banka fiir die anderen Direktori-
umsmitglieder, die ebenfalls Aufgaben im Rah-
men des ESZB wahrnehmen, keine Entlas-
sungsgrinde im Sinne von Artikel 14.2 der
ESZB-Satzung an. Fiir den Entlassungsfall
sollte zudem ausdriicklich die Moglichkeit zur
Einlegung von Rechtsmitteln verankert sein.
GemailB Artikel 108 des EG-Vertrags gilt der
Grundsatz der Unabhédngigkeit (Sicherheit der
Amtszeit) ndmlich fiir simtliche Mitglieder der
Beschlussorgane des ESZB und nicht nur flr
die NZB-Prasidenten.

FINANZIELLE UNABHANGIGKEIT

Gemal dem Gesetz iiber den Rechnungshof
(NKU) Nr. 166/1993 Slg. (nachfolgend als
LNKU-Gesetz*“ bezeichnet) zahlt die Ceské
ndrodni banka zu den Einrichtungen des 6f-
fentlichen Rechts, die der externen Finanz-
kontrolle durch den NKU unterliegen. Prési-
dent und Vizepréisident des NKU werden vom
Prisidenten der Tschechischen Republik auf
Vorschlag des Parlaments ernannt (Artikel
97(2) der Verfassung).
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Nach Mafigabe des Artikels 3(3) des NKU-Ge-
setzes tiberpriift der NKU die Haushalts- und
Wirtschaftsfiihrung der Ceskd narodni banka
im Zusammenhang mit ihrer Investitions- und
Geschiftstatigkeit. Gemal Artikel 4(1) pruft
der NKU dabei nicht nur die Ordnungsmafig-
keit der Ausgaben der Ceskd nérodni banka,
sondern auch deren Effektivitit und Wirt-
schaftlichkeit. Es gilt sicherzustellen, dass die-
se Kontrolle auf einer nicht politischen, unab-
hangigen und rein sachlichen Grundlage er-
folgt. Sie darf die Ceskd narodni banka nicht
daran hindern, bei der Verwaltung ihrer Res-
sourcen und der Erfiillung ihrer Aufgaben im
Rahmen des ESZB unabhingig von Regie-
rungsstellen oder sonstigen Institutionen und
Einrichtungen zu agieren.

1.2.2 GEHEIMHALTUNG

GeméB den Geheimhaltungsbestimmungen in
Artikel 50(2) des Gesetzes iber die Ceska
narodni banka kann der Zentralbankprasident
Mitarbeiter und Mitglieder der Beratungsgre-
mien der Ceskd ndrodni banka von der Ge-
heimhaltungspflicht im Interesse der Allge-
meinheit entbinden. Laut Artikel 38 der
ESZB-Satzung gilt die Geheimhaltungspflicht
fir simtliche ESZB-Angelegenheiten. Daraus
folgt nach Auffassung der EZB, dass eine sol-
che Entbindung von der Geheimhaltungs-
pflicht unbeschadet der Geheimhaltungs-
pflicht gegentliber der EZB und den ESZB-
Mitgliedern erfolgt. Zur Klarstellung sollten
die Fille, in denen die Geheimhaltungspflicht
aufgehoben werden kann, eindeutig festgelegt
werden.

Dariiber hinaus beriicksichtigt das NKU-Ge-
setz die Geheimhaltungsbestimmungen des Ar-
tikels 38 der ESZB-Satzung nicht vollstindig.
Laut Artikel 4(2) des NKU-Gesetzes unterlie-
gen die Untersuchungsgegenstinde der Kon-
trolle des NKU unabhidngig von ihrer Geheim-
haltungsstufe oder -form. Die Rechnungshof-
prifer sind generell zur Geheimhaltung
verpflichtet (Artikel 22(2)(f)); der Prasident des
NKU kann sie allerdings in Fragen von wichti-
gem (staatlichem) Interesse — dieses wird nicht



nédher spezifiziert — von der Geheimhaltungs-
pflicht entbinden. Das NKU-Gesetz sollte um
eine Schutzklausel erweitert werden, die ge-
wahrleistet, dass die Verpflichtung von Mitar-
beitern und Fiihrungskriaften der Ceské narodni
banka zur Offenlegung vertraulicher Informati-
onen gegeniiber dem NKU nicht im Wider-
spruch zu Artikel 38 der ESZB-Satzung steht.

1.3. RECHTLICHE INTEGRATION DER NZB IN DAS
EUROSYSTEM

Im Hinblick auf die rechtliche Integration der
Ceskd narodni banka in das Eurosystem ist die
Streichung bzw. Anderung der folgenden Be-
stimmungen im Gesetz liber die Ceska narodni
banka erforderlich, die nicht mit dem EG-Ver-
trag und der ESZB-Satzung vereinbar sind.

1.3.1 AUFGABEN

GELDPOLITIK

In Teil I Artikel 2(2)(a) und 5(1) sowie in Teil
V Artikel 23 des Gesetzes tber die Ceskd
narodni banka, in denen die Befugnisse der
Ceskd nérodni banka im Bereich der Geldpoli-
tik sowie das Instrumentarium fiir deren Um-
setzung geregelt sind, ist die Zustdndigkeit der
EZB auf diesem Gebiet nicht beriicksichtigt.

AUSGABE VON BANKNOTEN

In Teil I Artikel 2(2)(b) des Gesetzes liber die
Ceskd nérodni banka, der diese zur Ausgabe
von Banknoten und Miinzen erméchtigt, und
in Teil IV Artikel 12 bis 22, in denen die dies-
beziiglichen Befugnisse der Ceskd narodni
banka sowie das Instrumentarium fiir deren
Umsetzung geregelt sind, ist die Zustandigkeit
der EZB auf diesem Gebiet nicht beriicksich-
tigt.

VERWALTUNG DER WAHRUNGSRESERVEN

In Teil VII Artikel 35(d) des Gesetzes iiber die
Ceskd nérodni banka, in dem die Befugnisse
der Ceskd ndrodni banka im Bereich der Ver-
waltung der Wahrungsreserven geregelt sind,
ist die Zustandigkeit der EZB auf diesem Ge-
biet nicht berlicksichtigt.

1.3.2 INSTRUMENTARIUM

In Teil I Artikel 5(1) und (2) des Gesetzes iiber
die Ceskd ndrodni banka, die das Direktorium
der Ceskd ndrodni banka ermachtigen, unter
anderem die Instrumente zur Durchfiihrung
der Geldpolitik festzulegen und die wichtigs-
ten geldpolitischen MaBnahmen der Ceskd
narodni banka zu beschlieBen, ist die Zustin-
digkeit der EZB auf diesem Gebiet nicht be-
riicksichtigt.

In Teil V Artikel 25 und 26 des Gesetzes liber
die Ceskd nédrodni banka, in denen die Min-
destreservepflicht fiir Banken festgelegt ist, ist
die Zustandigkeit der EZB auf diesem Gebiet
nicht berticksichtigt.

In Teil V Artikel 28 bis 29 sowie 32 bis 33 des
Gesetzes tiber die Ceskéd narodnf{ banka, in de-
nen diese ermachtigt wird, bestimmte sonstige
Finanztransaktionen mit Banken durchzufiih-
ren, ist die Zustandigkeit der EZB auf diesem
Gebiet ebenfalls nicht berlicksichtigt.

1.3.3 FINANZVORSCHRIFTEN

BESTELLUNG UNABHANGIGER EXTERNER
RECHNUNGSPRUFER

Im Gesetz iiber die Ceskd ndrodni banka ist die
Zustindigkeit der Gemeinschaft und der EZB
auf diesem Gebiet nicht beriicksichtigt. Ge-
mih Artikel 48(2) des Gesetzes iiber die Ceskd
narodni banka wird der Jahresabschluss der
Ceskd nérodni banka von einem oder mehreren
Rechnungspriifern gepriift, die auf der Grund-
lage einer Vereinbarung zwischen dem Direk-
torium der Ceskd ndrodni banka und dem Fi-
nanzminister ausgewahlt werden. Vor der Ein-
fihrung des Euro ist eine Anpassung dieses
Artikels an den EG-Vertrag und die ESZB-
Satzung erforderlich.

FINANZBERICHTERSTATTUNG

In Artikel 48 ist die Verpflichtung der Ceské
narodni banka, gemal Artikel 26 der ESZB-
Satzung die Vorgaben des Eurosystems hin-
sichtlich der Meldung der Geschéfte der natio-
nalen Zentralbanken zu erfiillen, nicht bertick-
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sichtigt. Bei Artikel 48 besteht daher vor der
Einfiihrung des Euro weiterer Anpassungsbe-
darf.

1.3.4 WECHSELKURSPOLITIK

In Teil VII Artikel 35 des Gesetzes liber die
Ceskd nérodni banka, in dem die Befugnisse
der Ceska ndrodni banka in diesem Bereich ge-
regelt sind, ist die Zustdndigkeit der Gemein-
schaft und der EZB auf diesem Gebiet nicht
berticksichtigt.

Artikel 35(a) sieht vor, dass die Ceské narodni
banka nach Absprache mit der Regierung das
Wechselkurssystem der tschechischen Wahrung
gegentiber anderen Wahrungen festlegt, unter
dem Vorbehalt, dass das vorrangige Ziel der
Ceska narodni banka nicht gefihrdet wird.

Artikel 35 des Gesetzes tiber die Ceskd ndrodni
banka sollte dahingehend angepasst werden,

2 ESTLAND

2.1 VEREINBARKEIT DER INNERSTAATLICHEN
RECHTSVORSCHRIFTEN

(ARTIKEL 109 EG-VERTRAG)

Die folgenden Rechtsvorschriften bilden die
Rechtsgrundlage der Eesti Pank und ihrer Ge-
schaftstatigkeit:

— die estnische Verfassung!

— FEesti Panga seadus (nachfolgend als ,,Gesetz
iiber die Eesti Pank“ bezeichnet)?

— die Satzung der Eesti Pank.

Mit dem Beitritt Estlands zur EU am 1. Mai
2004 wurden die geldpolitischen Befugnisse
auf den Zentralbankprisidenten iibertragen
und dessen personelle Unabhdngigkeit stirker
in Einklang mit dem Gemeinschaftsrecht ge-
bracht. Dariiber hinaus wurden auch einige
Anderungen in Bezug auf die institutionelle
Unabhéngigkeit der Eesti Pank vorgenommen.
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dass die Zustindigkeit der Gemeinschaft und
der EZB auf diesem Gebiet gemall Artikel 111
des EG-Vertrags berticksichtigt wird.

1.3.5 INTERNATIONALE ZUSAMMENARBEIT

Nach Artikel 40 des Gesetzes iiber die Ceské
narodni banka ist diese befugt, Zahlungsver-
kehrsabkommen und sonstige Vereinbarungen
mit ausldndischen Zentralbanken und interna-
tionalen Wéahrungseinrichtungen zu treffen.
Dieser Artikel ist mit Artikel 6.1 der ESZB-
Satzung in Einklang zu bringen, wonach die
EZB entscheidet, wie das ESZB im Bereich der
internationalen Zusammenarbeit, die dem
ESZB tibertragene Aufgaben betrifft, vertreten
wird.

Ein zusammenfassender Uberblick iiber die
Tschechische Republik ist dem Abschnitt
,Einleitung und Zusammenfassung“ zu ent-
nehmen.

Die Eesti Pank besitzt gemafl dem Wahrungs-
gesetz® auch das ausschlieBliche Recht zur
Ausgabe der estnischen Krone. Das Gesetz
iber die Sicherheit der estnischen Krone* re-
gelt das Wahrungssystem Estlands. Diese und
andere in diesem Bericht genannte Rechtsvor-
schriften sind im Sinne des Artikels 109 des
EG-Vertrags anzupassen.

2.2 UNABHANGIGKEIT DER NZB

Im Hinblick auf die Unabhédngigkeit der Eesti
Pank besteht beim Gesetz iiber die Eesti Pank
noch folgender Anpassungsbedarf:

1 Eesti Vabariigi pohiseadus, RT 1992, 26, 349; 1 2003, 29, 174;
64,429.

2 Eesti Panga seadus, RT 1 1993, 28, 498; 1994, 30, 463; 1998, 64/
65, 1006; 1999, 16, 271; 2001, 58, 353; 59, 358; 2002, 57, 356;
2003, 15, 88; 21, 121.

3 Eesti Vabariigi rahaseadus, RT 1992, 21, 299; 12002, 63, 387.

4 Eesti Vabariigi seadus Eesti krooni tagamise kohta, RT 1992, 21,
300.



PERSONELLE UNABHANGIGKEIT

Gemal Artikel 12(1) des Gesetzes iiber die
Eesti Pank kann der Zentralbankprasident im
Fall einer gerichtlichen Verurteilung seines
Amtes enthoben werden. Dieser Artikel ist mit
den im EG-Vertrag und in der ESZB-Satzung
enthaltenen Bestimmungen zur Zentralbank-
unabhdngigkeit nicht vereinbar, da unklar ist,
ob jede Verurteilung eine hinreichende Vor-
aussetzung fiir eine Entlassung gemal Artikel
14.2 der ESZB-Satzung ist.

Nach Artikel 11(1) des Gesetzes tiber die Eesti
Pank ist ausschlieBlich der Priasident mit der
Durchfiihrung von Aufgaben im Rahmen des
ESZB betraut. In seiner Abwesenheit wird er
durch den Vizeprasidenten vertreten, dessen
Befugnisse sich nach Artikel 10(4) des Gesetzes
tiber die Eesti Pank weitgehend mit jenen des
Prasidenten decken. Da der Vizeprasident in ei-
nem gewohnlichen Beschéiftigungsverhaltnis
steht, ist dessen Amtszeit nicht garantiert, wes-
halb hier weiterer Anpassungsbedarf besteht,
um die Vereinbarkeit mit den Bestimmungen
des EG-Vertrags und der ESZB-Satzung zur
Zentralbankunabhingigkeit zu erreichen.

2.3 RECHTLICHE INTEGRATION DER NZB IN DAS
EUROSYSTEM

Im Hinblick auf die Integration der Eesti Pank
in das Eurosystem ist die Streichung bzw. An-
derung der folgenden Bestimmungen im Ge-
setz liber die Eesti Pank erforderlich, die nicht
mit dem EG-Vertrag und der ESZB-Satzung
vereinbar sind.

2.3.1 AUFGABEN

GELDPOLITIK

In Artikel 2(4) des Gesetzes iiber die Eesti
Pank ist die Zustdndigkeit der EZB im Bereich
der Geldpolitik nicht beriicksichtigt.

Nach Artikel 111 der estnischen Verfassung ist
allein die Eesti Pank zur Ausgabe der estni-
schen Wiahrung berechtigt. Sie steuert den
Bargeldumlauf und gewahrleistet die Stabilitat

der Landeswiahrung. Diese Bestimmung ist in-
sofern mit der ESZB-Satzung unvereinbar, als
die geld- und wahrungspolitischen Befugnisse
mit der Einfiihrung des Euro allein bei der EU
liegen. Zwar wird dieser Widerspruch durch
Artikel 2 des Gesetzes zur Anderung der Ver-
fassung der Republik Estland aus dem Jahr
2003° ausgerdumt, doch wird aus Griinden der
Rechtssicherheit eine Anderung dieses Artikels
nachdriicklich empfohlen.

AUSGABE VON BANKNOTEN

Im Wahrungsgesetz und im Gesetz tiber die Si-
cherheit der estnischen Krone sowie im Gesetz
iber die Eesti Pank, Artikel 2(2) in Verbindung
mit Artikel 9(2) Ziffer 9, ist das ausschlieBliche
Recht der EZB zur Genehmigung der Ausgabe
von Banknoten innerhalb der Gemeinschaft
nicht beriicksichtigt.

VERWALTUNG DER WAHRUNGSRESERVEN

In Artikel 2(3) in Verbindung mit Artikel 14
Ziffer 2 des Gesetzes liber die Eesti Pank ist die
Zustindigkeit der EZB auf diesem Gebiet
nicht berticksichtigt.

2.3.2 INSTRUMENTARIUM

In Artikel 2(7) wie auch in Artikel 14 Ziffer 3,
4,6, 7 und 8 des Gesetzes liber die Eesti Pank,
die das geldpolitische Instrumentarium betref-
fen, ist die Zustindigkeit der EZB auf diesem
Gebiet nicht beriicksichtigt.

Insbesondere sind in Artikel 14 Ziffer 4 die Be-
fugnisse der EZB zur Auferlegung einer Min-
destreservepflicht nicht berticksichtigt.

2.3.3 FINANZVORSCHRIFTEN

BESTELLUNG UNABHANGIGER RECHNUNGSPRUFER

In Artikel 9(2) Ziffer 7 in Verbindung mit Arti-
kel 31(1) des Gesetzes liber die Eesti Pank, wo-
nach die Bestellung unabhidngiger Rechnungs-
priifer fiir die Priifung der Abschliisse der Eesti
Pank durch den Aufsichtsrat erfolgt, ist die Zu-
standigkeit der Gemeinschaft und der EZB auf

5 Eesti Vabariigi pohiseaduse tdiendamise seadus, RT 1 2003, 64,
429.
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diesem Gebiet nach Artikel 27.1 der ESZB-
Satzung nicht berticksichtigt.

FINANZBERICHTERSTATTUNG

Artikel 17(3) des Rechnungslegungsgesetzes®
steht im Einklang mit Artikel 26.4 der ESZB-
Satzung. In Artikel 31(2) des Gesetzes liber die
Eesti Pank ist allerdings die Verpflichtung der
Eesti Pank, gemalB Artikel 26 der ESZB-Sat-
zung die Vorgaben des Eurosystems hinsicht-
lich der Meldung der Geschéifte der nationalen
Zentralbanken zu erflllen, nicht beriicksich-
tigt. Bei diesen Bestimmungen konnte vor der
Einfiihrung des Euro weiterer Anpassungsbe-
darf bestehen.

3 LYPERN

3.1 VEREINBARKEIT DER INNERSTAATLICHEN
RECHTSVORSCHRIFTEN

(ARTIKEL 109 EG-VERTRAG)

Die folgenden Rechtsvorschriften bilden die
Rechtsgrundlage der Zentralbank von Zypern
und ihrer Geschaftstitigkeit:

— Artikel 118 bis 121 der Verfassung der Repu-
blik Zypern vom 16. August 1960' und

— das Gesetz liber die Zentralbank von Zypern
vom 5. Juli 2002.?

Mit dem Gesetz liber die Zentralbank von Zy-
pern und den Verfassungsdnderungen sollten
Unvereinbarkeiten mit dem EG-Vertrag und
der ESZB-Satzung im Hinblick auf die Zen-
tralbankunabhangigkeit beseitigt werden.

Um die Vereinbarkeit mit dem EG-Vertrag
und der ESZB-Satzung zu erreichen, besteht
beim Gesetz liber die Zentralbank von Zypern
noch weiterer Anpassungsbedarf.

3.2 RECHTLICHE INTEGRATION DER NZB IN DAS
EUROSYSTEM

Im Hinblick auf die rechtliche Integration der
Zentralbank von Zypern in das Eurosystem ist
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2.3.4 WECHSELKURSPOLITIK

Im Gesetz iiber die Sicherheit der estnischen
Krone und in Artikel 2 des Gesetzes iiber die
Eesti Pank ist die Zustindigkeit der Gemein-
schaft und der EZB auf diesem Gebiet nicht
beriicksichtigt.

Ein zusammenfassender Uberblick iiber Est-
land ist dem Abschnitt ,,Einleitung und Zu-
sammenfassung® zu entnehmen.

6 Raamatupidamise seadus, RT 12002, 102, 600; 2003, 88, 588.

die Streichung bzw. Anderung der folgenden
Bestimmungen im Gesetz liber die Zentral-
bank von Zypern erforderlich, die nicht mit
dem EG-Vertrag und der ESZB-Satzung ver-
einbar sind.

3.2.1 AUFGABEN

GELDPOLITIK

In den Abschnitten 6(2)(a), 10 und 11 des Ge-
setzes liber die Zentralbank von Zypern, in de-
nen die geldpolitischen Befugnisse der Zen-
tralbank von Zypern geregelt sind, ist die Zu-
stindigkeit der EZB auf diesem Gebiet nicht
beriicksichtigt.

AUSGABE VON BANKNOTEN

In den Abschnitten 27 bis 31 des Gesetzes iiber
die Zentralbank von Zypern, insbesondere in
Abschnitt 29, wonach ausschlie3lich die Zen-
tralbank von Zypern zur Ausgabe von Bankno-
ten und Miinzen in Zypern befugt ist, ist die
Zustandigkeit der EZB auf diesem Gebiet
nicht berticksichtigt.

I In der insbesondere durch das vierte Verfassungsdnderungsgesetz
von 2002 gednderten Fassung.

2 In der durch das Gesetz vom 31. Oktober 2003 gednderten Fas-
sung.



VERWALTUNG DER WAHRUNGSRESERVEN

In den Abschnitten 6(2)(c) und 33 bis 36 des
Gesetzes liber die Zentralbank von Zypern, in
denen die Befugnisse der Zentralbank von Zy-
pern im Bereich der Verwaltung der Wih-
rungsreserven geregelt sind, ist die Zustandig-
keit der EZB auf diesem Gebiet nicht beriick-
sichtigt.

3.2.2 INSTRUMENTARIUM

In den Abschnitten 39, 40 und 44 des Gesetzes
iber die Zentralbank von Zypern, in denen die
Befugnisse der Zentralbank von Zypern im
Hinblick auf das geldpolitische Instrumentari-
um festgelegt sind, ist die Zustindigkeit der
EZB auf diesem Gebiet nicht beriicksichtigt.

In Abschnitt 41 des Gesetzes liber die Zentral-
bank von Zypern, in dem die Mindestreserve-
pflicht fiir Banken festgelegt ist, ist die Zustin-
digkeit der EZB auf diesem Gebiet nicht be-
riicksichtigt.

3.2.3 FINANZVORSCHRIFTEN

BESTELLUNG UNABHANGIGER EXTERNER
RECHNUNGSPRUFER

Gemal Abschnitt 60(1) des Gesetzes iiber die
Zentralbank von Zypern ist der Jahresabschluss
der Zentralbank von Zypern durch vom Direk-
torium im Einvernehmen mit dem Finanzmi-
nister bestellte anerkannte unabhidngige Rech-

4 LETTLAND

4.1 VEREINBARKEIT DER INNERSTAATLICHEN
RECHTSVORSCHRIFTEN
(ARTIKEL 109 EG-VERTRAG)

Die Rechtsgrundlage fiir die Latvijas Banka
und ihre Geschaftstitigkeit ist:

— das Gesetz liber die Latvijas Banka vom
19. Mai 1992.

Dieses Gesetz ist im Sinne des Artikels 109 des
EG-Vertrags anzupassen.

nungspriifer zu priifen. Diese Bestimmung ist
vor der Einfiihrung des Euro im Sinne von Ar-
tikel 27.1 der ESZB-Satzung anzupassen.

FINANZBERICHTERSTATTUNG

In Abschnitt IX des Gesetzes iiber die Zentral-
bank von Zypern, in dem unter anderem der
Jahresabschluss der Zentralbank von Zypern
geregelt ist, ist deren Verpflichtung, gemaf
Artikel 26 der ESZB-Satzung die Vorgaben des
Eurosystems hinsichtlich der Meldung der Ge-
schafte der nationalen Zentralbanken zu erfiil-
len, nicht berticksichtigt. Dieser Abschnitt des
Gesetzes Uber die Zentralbank von Zypern be-
darf daher vor der Einfiihrung des Euro einer
weiteren Anpassung.

3.2.4 WECHSELKURSPOLITIK

Abschnitt 6(2)(b) und 37 des Gesetzes liber die
Zentralbank von Zypern, wonach die Zentral-
bank von Zypern fiir die Wechselkurspolitik
des Zypern-Pfunds im Rahmen der Vorgaben
des (zyprischen) Ministerrats zustidndig ist,
sind mit dem EG-Vertrag nicht vereinbar, da
weder die Zustiandigkeit der Gemeinschaft auf
diesem Gebiet beriicksichtigt noch die Festset-
zung des Wechselkurses dem vorrangigen Ziel
der Preisstabilitidt untergeordnet ist.

Ein zusammenfassender Uberblick iiber Zy-
pern ist dem Abschnitt , Einleitung und Zu-
sammenfassung® zu entnehmen.

Die letzten Anderungen dieses Gesetzes wur-
den am 20. Juni 2002 verabschiedet. Dabei
wurden die folgenden Bestimmungen einge-
figt, um das Gesetz iiber die Latvijas Banka
mit Artikel 109 des EG-Vertrags in Einklang
zu bringen:

a) das Verbot, von Regierungsstellen oder an-
deren Einrichtungen Weisungen einzuholen
oder entgegenzunehmen, wurde mit Artikel
108 des EG-Vertrags in Einklang gebracht,

LYPERN
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b) das Verbot zur Weitergabe vertraulicher In-
formationen,

¢) die Aufhebung des Rechts des Finanzminis-
ters, ohne Stimmrecht an den Direktori-
umssitzungen der Latvijas Banka teilzuneh-
men.

4.2 UNABHANGIGKEIT DER NZB

Im Hinblick auf die Unabhangigkeit der Latvi-
jas Banka besteht beim Gesetz iiber die Latvijas
Banka noch folgender Anpassungsbedarf:

FUNKTIONELLE UNABHANGIGKEIT

Nach Artikel 3 des Gesetzes iiber die Latvijas
Banka ist die Geldpolitik der Latvijas Banka in
erster Linie darauf ausgerichtet, die Geldmen-
ge zu steuern, um die Preisstabilitit im Land
zu gewahrleisten. Dieser Artikel bedarf einer
weiteren Anpassung, um mit dem EG-Vertrag
und der ESZB-Satzung vollstindig vereinbar
Zu sein.

PERSONELLE UNABHANGIGKEIT

Nach Artikel 22 des Gesetzes liber die Latvijas
Banka ist das lettische Parlament nur dann be-
fugt, den Prasidenten (sowie den Vizeprisi-
denten und andere Direktoriumsmitglieder)
der Bank vorzeitig aus dem Amt zu entlassen,
wenn:

— diese selbst ihren Riicktritt eingereicht ha-
ben,

— der Préasident, der Vizeprisident oder ein
anderes Direktoriumsmitglied der Latvijas
Banka gerichtlich verurteilt wird,

— der Prasident, der Vizeprisident oder ein
Direktoriumsmitglied der Latvijas Banka
krankheitsbedingt seinen Aufgaben langer
als sechs Monate nicht nachkommen kann.

Artikel 22 bedarf einer weiteren Anpassung,
um mit Artikel 14.2 der ESZB-Satzung voll-
standig vereinbar zu sein.
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4.3 RECHTLICHE INTEGRATION DER NZB IN DAS

EUROSYSTEM

Im Hinblick auf die rechtliche Integration der
Latvijas Banka in das Eurosystem ist die Strei-
chung bzw. Anderung der folgenden Bestim-
mungen im Gesetz liber die Latvijas Banka er-
forderlich, die nicht mit dem EG-Vertrag und
der ESZB-Satzung vereinbar sind.

4.3.1 AUFGABEN

GELDPOLITIK

Artikel 26 des Gesetzes tliber die Latvijas
Banka, wonach das Direktorium der Latvijas
Banka fiir den allgemeinen geldpolitischen
Kurs verantwortlich ist, steht nicht mit den
einschligigen Bestimmungen des EG-Vertrags
und der ESZB-Satzung in Einklang; die Zu-
stindigkeit der EZB auf diesem Gebiet ist da-
rin nicht beriicksichtigt.

AUSGABE VON BANKNOTEN

In Artikel 4 des Gesetzes liber die Latvijas
Banka, welcher der Latvijas Banka das aus-
schlieliche Recht zur Ausgabe von Banknoten
und Miinzen einrdumt, ist nicht beriicksich-
tigt, dass allein die EZB befugt ist, innerhalb
der Gemeinschaft die Ausgabe von Banknoten
zu genehmigen.

GemdB Artikel 34 des Gesetzes lber die Latvi-
jas Banka ist der lettische Lats, dem 100 Santi-
mi entsprechen, das alleinige gesetzliche Zah-
lungsmittel in Lettland. Auch diese Bestim-
mung ist im Hinblick auf die Einflihrung des
Euro zu dndern.

VERWALTUNG DER WAHRUNGSRESERVEN

Laut Artikel 5 des Gesetzes tliber die Latvijas
Banka héilt diese ihre Waihrungsreserven in
konvertierbaren Devisen, Gold und Wertpa-
pieren, um die Stabilitit der Landeswahrung
zu gewdhrleisten. Die Zustdndigkeit der EZB
auf diesem Gebiet ist weder in Artikel 5 des
Gesetzes iiber die Latvijas Banka noch in einer
anderen Bestimmung beriicksichtigt.



4.3.2 INSTRUMENTARIUM

Artikel 35 des Gesetzes iiber die Latvijas
Banka, der eine Auflistung des geldpolitischen
Instrumentariums der Latvijas Banka enthélt,
geht nicht auf die Zustidndigkeit der EZB auf
diesem Gebiet ein.

Artikel 36 des Gesetzes iiber die Latvijas Banka
ist nach Artikel 18.1 zweiter Gedankenstrich
der ESZB-Satzung um die Bestimmung zu er-
weitern, dass Kreditgeschifte mit Kreditinsti-
tuten und anderen Marktteilnehmern ausrei-
chend zu besichern sind.

Bei den Mindestreservebestimmungen in Arti-
kel 38 des Gesetzes liber die Latvijas Banka
sind die in Artikel 19 der ESZB-Satzung fest-
gelegten Befugnisse der EZB auf diesem Ge-
biet nicht beriicksichtigt.

4.3.3 FINANZVORSCHRIFTEN

BESTELLUNG UNABHANGIGER EXTERNER
RECHNUNGSPRUFER

Nach Artikel 43 sind die Geschaftstatigkeit
und Buchfiihrung der Latvijas Banka von einer
vom lettischen Rechnungshof anzuerkennen-
den Priifungskommission zu kontrollieren.
Darin ist die Zustindigkeit der Gemeinschaft
und der EZB auf diesem Gebiet nicht berlick-
sichtigt; vor der Einfiihrung des Euro ist diese
Bestimmung daher im Sinne von Artikel 27.1
der ESZB-Satzung anzupassen.

FINANZBERICHTERSTATTUNG

Nach Artikel 15 des Gesetzes liber die Latvijas
Banka veroffentlicht diese Monats- und Jah-
resbilanzen auf Basis der Rechnungslegungs-
standards der Zentralbanken. Damit ist die
Verpflichtung der Latvijas Banka, gemal Arti-
kel 26 der ESZB-Satzung die Vorgaben des
Eurosystems hinsichtlich der Meldung der Ge-
schifte zu erflillen, nicht beriicksichtigt, wes-
halb hier weiterer Anpassungsbedarf besteht.

4.3.4 WECHSELKURSPOLITIK

Laut Artikel 8 des Gesetzes liber die Latvijas
Banka ist diese befugt, Devisengeschéfte nach
eigenem Ermessen durchzufiihren. Die Zu-
stindigkeit der Gemeinschaft auf diesem Ge-
biet ist in diesem Artikel entsprechend zu be-
riicksichtigen.

4.3.5 INTERNATIONALE ZUSAMMENARBEIT

Nach Artikel 7 des Gesetzes iiber die Latvijas
Banka ist diese unter anderem befugt, sich an
den Aktivitidten internationaler Wahrungsein-
richtungen und Kreditorganisationen zu betei-
ligen. Dieser Artikel ist mit Artikel 6.2 der
ESZB-Satzung in Einklang zu bringen, wo-
nach die Beteiligung der nationalen Zentral-
banken an internationalen Wéhrungseinrich-
tungen der Zustimmung der EZB bedarf.

4.3.6 VERSCHIEDENES

Nach Artikel 12 des Gesetzes liber die Latvijas
Banka ist diese lediglich befugt, fiir die letti-
sche Regierung, auslindische Banken, inter-
nationale Wéahrungs-, Finanz- und Kreditins-
titute, lettische Banken und andere Kreditins-
titute Konten zu fiihren. Das Recht der
Latvijas Banka zur Kontenfiihrung fiir Kredit-
institute laut Artikel 12 des Gesetzes iiber die
Latvijas Banka ist im Sinne von Artikel 17 der
ESZB-Satzung auszuweiten, damit das Recht
der Latvijas Banka, fiir Mitglieder des ESZB/
Eurosystems Konten einzurichten, in keiner
Weise eingeschrankt wird.

Artikel 9 des Gesetzes tiber die Latvijas Banka
ist im Sinne von Artikel 22 der ESZB-Satzung
abzuidndern. In der geltenden Fassung be-
schrinken sich die Befugnisse der Latvijas
Banka in Bezug auf Verrechnungs- und Zah-
lungssysteme nadmlich auf den Inlandszah-
lungsverkehr.

Ein zusammenfassender Uberblick iiber Lett-
land ist dem Abschnitt ,Einleitung und Zu-
sammenfassung® zu entnehmen.
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5 LITAUEN

5.1 VEREINBARKEIT DER INNERSTAATLICHEN
RECHTSVORSCHRIFTEN

(ARTIKEL 109 EG-VERTRAG)

Die folgenden Rechtsvorschriften bilden die
Rechtsgrundlage fiir die Lietuvos bankas und
ihre Geschéftstatigkeit:

— die Verfassung Litauens' und

— das Gesetz Nr. [-678 iiber die Lietuvos ban-
kas vom 1. Dezember 1994 (nachfolgend als
,,Gesetz tiber die Lietuvos bankas® bezeich-
net)?.

Hinzu kommt das Wihrungsgesetz®, geméif
dem die Lietuvos bankas das ausschlieBliche
Recht zur Ausgabe von Bargeld hat. Aulerdem
ist im Gesetz liber die Glaubwiirdigkeit des Li-
tas* das Wechselkurssystem Litauens geregelt.

Die oben genannten Rechtsvorschriften be-
diirfen im Sinne von Artikel 109 des EG-Ver-
trags einer weiteren Anpassung.

5.2 DIE UNABHANGIGKEIT DER NZB

Im Hinblick auf die Unabhédngigkeit der Lietu-
vos bankas besteht beim Gesetz tiber die Lietu-
vos bankas und anderen einschldagigen Rechts-
vorschriften noch folgender Anpassungsbedarf:

PERSONELLE UNABHANGIGKEIT

GemaB Artikel 75 und 84(13) der Verfassung
kann das litauische Parlament (Lietuvos Respu-
blikos Seimas) vom Parlament bestellte Amts-
trager® auf der Grundlage eines Misstrauensvo-
tums mit den Stimmen der Mehrheit der Mit-
glieder abwahlen; dies gilt auch fiir den
Vorsitzenden des Direktoriums der Lietuvos
bankas. Das Misstrauensvotum als Entlas-
sungsgrund ist mit Artikel 14.2 der ESZB-
Satzung nicht vereinbar; die Vorschriften miis-
sen daher entsprechend angepasst werden.

Uberdies ist im litauischen Recht nicht ein-
deutig genug geregelt, ob die Entlassung eines
Vizeprasidenten oder eines anderen Direktori-
umsmitglieds der Lietuvos bankas gerichtlich
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anfechtbar ist. Im litauischen Recht sollten die
Rechtsmittel klar festgelegt sein, die im Fall
der Entlassung von Direktoriumsmitgliedern
eingelegt werden konnen. Gemaf Artikel 108
des EG-Vertrags gilt der Grundsatz der Unab-
hangigkeit (Sicherheit der Amtszeit) fiir simt-
liche Mitglieder der Beschlussorgane des
ESZB und nicht nur fiir die NZB-Présidenten.

5.3 RECHTLICHE INTEGRATION DER NZB IN DAS

EUROSYSTEM

Im Hinblick auf die rechtliche Integration der
Lietuvos bankas in das Eurosystem ist die
Streichung bzw. Anderung der folgenden Be-
stimmungen im Gesetz erforderlich, die nicht
mit dem EG-Vertrag und der ESZB-Satzung
vereinbar sind.

5.3.1 AUFGABEN

GELDPOLITIK

Derzeit beruht die Anwendung der geldpoliti-
schen Instrumente der Lietuvos bankas auf ei-
nem festen Wechselkursregime fiir den Litas
sowie auf der Verpflichtung der Lietuvos ban-
kas, den Litas unbeschriankt gegen den Euro als
Leitwiahrung und umgekehrt umzutauschen. In
den im Gesetz iiber die Lietuvos bankas festge-
legten geldpolitischen Bestimmungen, ins-
besondere in Artikel 8 und 11 sowie Kapitel 4,
sind die Befugnisse der EZB auf diesem Gebiet
nicht berticksichtigt.

1 Wie per Referendum vom 25. Oktober 1992 bestdtigt und am
6. November 1992 verabschiedet (veroffentlicht im Amtsblatt vom
10.11.1992, Nr. 31-953, und vom 30.11.1992, Nr. 33-1014). Die
derzeit geltende Fassung Nr. 1X-2343, Nr. 1X-2344 (Amtsblatt
vom 17.07.2004, Nr. 111-4123 und Nr. 111-4124) stammt vom
13. Juli 2004.
Das Gesetz tiber die Lietuvos bankas wurde mehrfach geéndert,
und zwar durch: Gesetz Nr. IX-205 vom 13. Mérz 2001, Gesetz
Nr. IX-1352 vom 4. Mirz 2003, Gesetz Nr. [X-1465 vom 3. April
2003, Gesetz Nr. IX-1598 vom 5. Juni 2003, Gesetz Nr. IX-1998
vom 5. Februar 2004, Gesetz Nr. [X-2069 vom 23. Mérz 2004, Ge-
setz Nr. IX-2131 vom 15. April 2004 sowie Gesetz Nr. 1X-2139
vom 15. April 2004. Alle weiteren Verweise beziehen sich auf das
Gesetz in der zuletzt gednderten Fassung.
3 Gesetz Nr. I-199 vom 1. Juli 1993 in der zuletzt durch das Gesetz
Nr. IX-1141 vom 22. Oktober 2002 gednderten Fassung.
4 Gesetz Nr. 1-407 vom 17. Midrz 1994 in der zuletzt durch das Ge-
setz Nr. IX-236 vom 5. April 2001 gednderten Fassung.
5 Mit Ausnahme von in Artikel 74 der Verfassung aufgefiihrten Be-
amten.
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AUSGABE VON BANKNOTEN

Gemal der Verfassung hat die Lietuvos bankas
das ausschlieBliche Recht zur Ausgabe von
Bargeld.

Das ausschlieBliche Recht der Lietuvos bankas
zur Bargeldausgabe in Litauen ist auch in Arti-
kel 6 des Gesetzes iliber die Lietuvos bankas
verankert, wobei in diesem Gesetz und im
Wihrungsgesetz dieses Recht als das Recht zur
Ausgabe von Banknoten und Miinzen prizi-
siert wird.

In diesen rechtlichen Bestimmungen ist die
ausschlieBliche Zustindigkeit der EZB auf die-
sem Gebiet nicht beriicksichtigt. Uberdies
miissen alle Verweise auf die Landeswahrung
Litauens mit dem EG-Vertrag und der ESZB-
Satzung in Einklang gebracht werden.

Nach Artikel 106(2) des EG-Vertrags haben
die Mitgliedstaaten das Recht zur Ausgabe von
Miinzen. Allerdings bedarf der Umfang dieser
Ausgabe der Genehmigung durch die EZB,
und der EU-Rat kann MaBnahmen zur Har-
monisierung der Stiickelung und der techni-
schen Merkmale beschlieBen. Dies muss im li-
tauischen Recht vor der Einfiihrung des Euro
berticksichtigt werden.

VERWALTUNG DER WAHRUNGSRESERVEN

Im Gesetz tliber die Lietuvos bankas ist die Zu-
standigkeit des Eurosystems im Hinblick auf
die Haltung und Verwaltung der offiziellen
Wihrungsreserven nicht beriicksichtigt. Mit
der Einfiihrung des Euro in Litauen miissen
simtliche offiziellen Wahrungsreserven auf die
Lietuvos bankas libertragen werden, soweit sie
nicht als Arbeitsguthaben in Fremdwéahrungen
nach Artikel 105 Absatz 3 des EG-Vertrags
verwendet werden.

5.3.2 INSTRUMENTARIUM

In Artikel 8 und 11 sowie Kapitel 4 des Geset-
zes Uber die Lietuvos bankas, in denen das
geldpolitische Instrumentarium der Lietuvos
bankas dargelegt wird, ist die Zustandigkeit der
EZB auf diesem Gebiet nicht beriicksichtigt.

In Artikel 11(1) Ziffer 2 und Artikel 30 des Ge-
setzes iiber die Lietuvos bankas betreffend die
Mindestreservepflicht ist die Zustandigkeit der
EZB auf diesem Gebiet nicht beriicksichtigt.

Um die Aufgaben des Eurosystems entspre-
chend wahrnehmen zu konnen, muss die
Lietuvos bankas iiber das erforderliche Instru-
mentarium verfiigen, insbesondere iiber jene
Instrumente, mit denen die in Artikel 17, 18
und 22 bis 24 der ESZB-Satzung aufgefiihrten
Geschifte durchgefiihrt werden konnen.

5.3.3 FINANZVORSCHRIFTEN

Die Finanzvorschriften im Gesetz tliber die
Lietuvos bankas tragen den Befugnissen der
Gemeinschaft und der EZB auf diesem Gebiet
nicht Rechnung. Insbesondere die Vorschrif-
ten iber die Finanzberichterstattung, die
Rechnungspriifung (Bestellung eines unabhin-
gigen Rechnungspriifers), die Kapitalzeich-
nung, die Ubertragung von Wihrungsreserven
und die monetdren Einkiinfte miissen noch an
die ESZB-Satzung angepasst werden.

5.3.4 WECHSELKURSPOLITIK

Das Gesetz iiber die Glaubwiirdigkeit des Litas
erkennt die Zustindigkeit der Gemeinschaft
und der EZB im Bereich der Wechselkurspoli-
tik nicht an und ist daher anzupassen.
Insbesondere muss die nationale Gesetzgebung
gemdf Artikel 111 des EG-Vertrags die Wech-
selkursfestsetzung dem vorrangigen Ziel der
Preisstabilitdit unterordnen. Entsprechend
miissen alle sonstigen nationalen Rechtsvor-
schriften zum Wechselkurssystem in Litauen
angepasst werden.

5.3.5 INTERNATIONALE ZUSAMMENARBEIT

Derzeit kann sich die Lietuvos bankas ohne
Zustimmung eines Dritten an internationalen
Wihrungseinrichtungen beteiligen. Allerdings
ist vor der Einfiihrung des Euro rechtlich ent-
sprechend zu verankern, dass eine derartige
Beteilung geméf Artikel 6.2 der ESZB-Satzung
nur mit Zustimmung der EZB moglich ist.

EIB
Konvergenzbericht
2004

)49

LITAUEN




5.3.6 VERSCHIEDENES

Das Gesetz liber die Lietuvos bankas sieht vor,
dass die Lietuvos bankas als Aufsichtsbehorde
der Kreditinstitute mit den Aufsichtsbehorden
anderer Linder Informationen iiber alle Akti-
vititen der Kreditinstitute austauschen kann.
Ein Informationsaustausch zwischen der Lie-

6 UNGARN

6.1 VEREINBARKEIT DER INNERSTAATLICHEN
RECHTSVORSCHRIFTEN

(ARTIKEL 109 EG-VERTRAG)

Die folgenden Rechtsvorschriften bilden die
Rechtsgrundlage der Magyar Nemzeti Bank
(im Folgenden auch kurz als ,, MNB“ bezeich-
net) und ihrer Geschéftstéitigkeit:

— das Gesetz XX von 1949 iiber die ungarische
Verfassung' (nachfolgend als ,,Verfassung*
bezeichnet)

— das Gesetz LVIII von 2001 tiber die Magyar
Nemzeti Bank (nachfolgend als , Gesetz
iiber die MNB*“ bezeichnet).

Das Gesetz tiber die MNB wurde in den Jahren
2003 und 2004 zweimal gedndert. Es besteht
aber weiterer Anpassungsbedarf gemifl Arti-
kel 109 des EG-Vertrags aufgrund verbleiben-
der Unvereinbarkeiten im Gesetz lber die
MNB mit dem EG-Vertrag und der ESZB-Sat-
zung sowie aufgrund der Notwendigkeit, die
rechtlichen Weichen fiir die Einfithrung der
einheitlichen Wahrung zu stellen.

6.2 DIE UNABHANGIGKEIT DER NZB

Im Hinblick auf die Unabhédngigkeit der Mag-
yar Nemzeti Bank besteht beim Gesetz tliber
die MNB noch folgender Anpassungsbedarf:

INSTITUTIONELLE UNABHANGIGKEIT
Artikel 60 des Gesetzes liber die MNB, der
dem Justizministerium ein Begutachtungs-
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tuvos bankas und Zentralbanken, die nicht als
Aufsichtsorgane fungieren, sollte ebenfalls ge-
stattet werden.

Ein zusammenfassender Uberblick iiber Litau-
en ist dem Abschnitt , Einleitung und Zusam-
menfassung® zu entnehmen.

recht bei Entwiirfen von Rechtsvorschriften
der Magyar Nemzeti Bank einrdumt, ist mit
den Anforderungen des EG-Vertrags und der
ESZB-Satzung in Bezug auf die Zentralbank-
unabhéngigkeit unvereinbar. Mit dem Recht
des Justizministers, dem Préasidenten der Mag-
yar Nemzeti Bank Stellungnahmen zu diesen
Entwiirfen zu unterbreiten, soll die rechtstech-
nische Vereinbarkeit der einzelnen Entwiirfe
mit der Verfassung und dem Rechtssystem ge-
wahrleistet werden. Entwiirfe von Rechtsvor-
schriften liber die Festlegung des Basiszinssat-
zes und der Mindestreserven sind von der Be-
gutachtungspflicht ausgenommen. Diese Aus-
nahmeregelung ist aber zu eng gefasst, denn
nach Artikel 60(1)(c) bis (i) des Gesetzes liber
die MNB erlassene Rechtsakte der Magyar
Nemzeti Bank konnten direkt oder indirekt
auch ihre grundlegenden Aufgaben beriihren.
Es besteht somit die Moglichkeit, dass die Un-
abhangigkeit der Magyar Nemzeti Bank bei der
Erfiillung dieser Aufgaben beeintrichtigt wird.
Jegliche Verpflichtung der Magyar Nemzeti
Bank, im Zusammenhang mit ihren grundle-
genden Aufgaben ex ante Gutachten des Jus-
tizministeriums einzuholen, ist daher mit dem
Grundsatz der Zentralbankunabhingigkeit
nach Artikel 108 des EG-Vertrags unvereinbar.

PERSONELLE UNABHANGIGKEIT

Artikel 58/A des Gesetzes liber die MNB ver-
pflichtet den Prédsidenten und die Mitglieder
des Geldpolitischen Rates gemall den Bestim-

1 Inderunteranderem durch das Gesetz XXXI von 1989 gednderten
Fassung, Magyar Kozlany Nr. 89/74.



mungen tiiber die Vermogenserklarung der
Amtstrager und Beamten, bei ihrer Ernennung
sowie in der Folge alle zwei Jahre ihre Vermo-
gensverhiltnisse offen zu legen. In Artikel
49(10)(b) wird prazisiert, dass die absichtliche
Unterlassung einer derartigen Offenlegung
oder eine absichtliche wesentliche Falsch-
information als schwere Verfehlung gilt. Nach
der letzten Anderung des Gesetzes iiber die
MNB wiirde der Priasident oder ein Mitglied
des Geldpolitischen Rates bei absichtlicher
Unterlassung der Offenlegung als Mitglied des
Geldpolitischen Rates suspendiert. Grundsatz-
lich ist es zwar akzeptabel, dass der Prasident
(und die Mitglieder des Geldpolitischen Rates)
eine Vermogenserklirung abgeben miissen,
doch sollte gewahrleistet werden, dass bei der
Anwendung dieser Bestimmungen Artikel 108
des EG-Vertrags und Artikel 14.2 der ESZB-
Satzung vollstindig Rechnung getragen wird.

6.3 RECHTLICHE INTEGRATION DER NZB IN DAS
EUROSYSTEM

Im Hinblick auf die rechtliche Integration der
Magyar Nemzeti Bank in das Eurosystem ist
die Streichung bzw. Anderung der folgenden
Bestimmungen im Gesetz iiber die MNB erfor-
derlich, die nicht mit dem EG-Vertrag und der
ESZB-Satzung vereinbar sind.

6.3.1 AUFGABEN

GELDPOLITIK

In Artikel 4, 6, 7, 12 und 60(1)(a) des Gesetzes
iber die MNB, in denen die geldpolitischen
Befugnisse der Magyar Nemzeti Bank geregelt
sind, ist die Zustandigkeit der EZB auf diesem
Gebiet nicht beriicksichtigt.

AUSGABE VON BANKNOTEN

In Artikel 4(2) und Artikel 31 des Gesetzes
tiber die MNB, in denen das ausschlie3liche
Recht der Magyar Nemzeti Bank zur Ausgabe
von Banknoten und Miinzen geregelt ist, ist
nicht beriicksichtigt, dass innerhalb der Ge-
meinschaft allein die EZB befugt ist, die Aus-
gabe von Banknoten zu genehmigen.

VERWALTUNG DER WAHRUNGSRESERVEN

In Artikel 4(3) des Gesetzes iiber die MNB, in
dem die Zustindigkeit der Magyar Nemzeti
Bank im Bereich der Verwaltung der Wih-
rungsreserven geregelt ist, und in Artikel 61(5)
des Gesetzes liber die MNB ist die Zustandig-
keit der EZB auf diesem Gebiet nicht beriick-
sichtigt.

6.3.2 INSTRUMENTARIUM

In Artikel 5 und 7 des Gesetzes tiber die MNB,
die das geldpolitische Instrumentarium betref-
fen, ist die Zustandigkeit der EZB auf diesem
Gebiet nicht beriicksichtigt.

In Artikel 9, 10 und 13 sowie in Artikel 60 (1)
(b) und (c) des Gesetzes liber die MNB, in de-
nen die Mindestreservepflicht fiir Finanzinsti-
tute festgelegt ist, ist die Zustdndigkeit der
EZB auf diesem Gebiet nicht berilicksichtigt.

In Artikel 12, in dem die Festlegung der Leit-
zinssdtze geregelt ist, ist die Zustdndigkeit der
EZB auf diesem Gebiet nicht beriicksichtigt.

6.3.3 FINANZVORSCHRIFTEN

BESTELLUNG EINES UNABHANGIGEN RECHNUNGS-
PRUFERS

In Artikel 48(d) des Gesetzes liber die MNB ist
die Zustiandigkeit des EZB-Rats und des EU-
Rats bei der Bestellung eines unabhidngigen
Rechnungspriifers zur Priifung des Jahresab-
schlusses der Magyar Nemzeti Bank als Mit-
glied des Eurosystems nicht beriicksichtigt.
Diese Bestimmung ist vor der Einfiihrung des
Euro im Sinne von Artikel 27.1 der ESZB-
Satzung anzupassen.

6.3.4 WECHSELKURSPOLITIK

In Artikel 11 des Gesetzes iiber die MNB sind
die jeweiligen Befugnisse der Regierung und
der Magyar Nemzeti Bank im Bereich der
Wechselkurspolitik geregelt. Darin ist die in
Artikel 111 des EG-Vertrags festgelegte Zu-
standigkeit der Gemeinschaft und der EZB auf
diesem Gebiet nicht beriicksichtigt.

EIB
Konvergenzbericht
2004

UNGARN




Ein zusammenfassender Uberblick iiber Un-
garn ist dem Abschnitt ,Einleitung und Zu-
sammenfassung® zu entnehmen.

MALTA

VEREINBARKEIT DER INNERSTAATLICHEN
RECHTSVORSCHRIFTEN
(ARTIKEL 109 EG-VERTRAG)

1.1.

Die Rechtsgrundlage der Bank Centrali ta’
Malta/Central Bank of Malta und ihrer Ge-
schiftstatigkeit bildet das Gesetz liber die Bank
Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta.'

Die letzten Gesetzesdnderungen, insbesondere
die Anderungen von 2002, waren darauf ausge-
richtet, die im EG-Vertrag und in der ESZB-
Satzung verlangte Zentralbankunabhdngigkeit
sicherzustellen.

Das Gesetz iiber die Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta bedarf der weiteren An-
passung, um mit dem EG-Vertrag und der
ESZB-Satzung im Einklang zu stehen.

7.2. UNABHANGIGKEIT DER NZB

Im Hinblick auf die Unabhdngigkeit der Bank
Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta be-
steht beim Gesetz iiber die Bank Centrali ta’
Malta/Central Bank of Malta bzw. anderen
Rechtsvorschriften noch folgender Anpassungs-
bedarf:

INSTITUTIONELLE UNABHANGIGKEIT

Die Bestimmungen tliber das offentliche Auf-
tragswesen (subsidiar geltende Rechtsvor-
schrift 174.04)? sind insofern mit den Anfor-
derungen des EG-Vertrags und der ESZB-
Satzung in Bezug auf die Zentralbank-
unabhéngigkeit nicht vereinbar, als die Bank
Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta die
Genehmigung des Finanzministeriums bei be-
schriankten Ausschreibungen und bei der freien
Vergabe auch dann einholen muss, wenn diese
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Beschaffungsverfahren unmittelbar mit Aufga-
ben im Rahmen des ESZB zusammenhéngen.

Es ist unklar, inwieweit die Bank Centrali ta’
Malta/Central Bank of Malta nach Abgabe ei-
nes Berichts tiber Finanzermittlungen durch
die Direktion Innenrevision und Finanzer-
mittlungen nach dem Gesetz liber Innenrevisi-
on und Finanzermittlungen (Kapitel 461 der
Gesetze von Malta) den Weisungen des Stin-
digen Staatssekretidrs im Finanzministerium
unterliegt.

Allerdings gilt es sicherzustellen, dass eine sol-
che Kontrolle auf einer nicht politischen,
unabhédngigen und rein sachlichen Grundlage
erfolgt. Sie darf die Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta nicht daran hindern, bei
der Verwaltung ihrer Ressourcen und der Erfiil-
lung ihrer Aufgaben im Rahmen des ESZB un-
abhingig von Regierungsstellen oder sonstigen
Institutionen und Einrichtungen zu agieren.

FINANZIELLE UNABHANGIGKEIT

Die Bestimmungen liber das offentliche Auf-
tragswesen (subsididr geltende Rechtsvor-
schrift 174.04)% sind insofern mit den Anfor-
derungen des EG-Vertrags und der ESZB-
Satzung in Bezug auf die Zentralbank-
unabhingigkeit nicht vereinbar, als die Bank
Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta die
Genehmigung des Finanzministeriums bei be-
schriankten Ausschreibungen und bei der freien
Vergabe auch dann einholen muss, wenn diese
Beschaffungsverfahren unmittelbar mit Aufga-
ben im Rahmen des ESZB zusammenhéngen.

1 Kapitel 204 der Gesetze von Malta in der zuletzt durch die Geset-
ze XIVund XXVIvon 1994, Gesetz XXIV von 1995, die Gesetze IX
und XVIvon 1997, Gesetz XVII von 2002 und Gesetz I11 von 2004
(Teil XIX) gednderten Fassung.

2 Gesetzesbekanntmachung 299 von 2003.

3 Gesetzesbekanntmachung 299 von 2003.



7.3 RECHTLICHE INTEGRATION DER NZB IN DAS
EUROSYSTEM

Artikel 38D des Gesetzes tber die Bank
Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta sicht
vor, dass die Bank Centrali ta’ Malta/Central
Bank of Malta integraler Bestandteil des ESZB
ist und als solcher die Aufgaben wahrnimmt
und die Ziele verfolgt, die ihr durch die ESZB-
Satzung libertragen wurden. Ungeachtet dieser
Bestimmung ist im Hinblick auf die rechtliche
Integration der Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta in das Eurosystem die
Streichung bzw. Anderung der folgenden Be-
stimmungen des Gesetzes iiber die Bank
Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta er-
forderlich, die nicht mit dem EG-Vertrag und
der ESZB-Satzung vereinbar sind.

7.3.1 AUFGABEN

GELDPOLITIK

In Artikel 17A(4) von Teil I1A des Gesetzes
iiber die Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank
of Malta werden der Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta geldpolitische Befug-
nisse eingerdumt, ohne die Zustidndigkeit der
EZB auf diesem Gebiet zu beriicksichtigen.

AUSGABE VON BANKNOTEN

In Teil VII des Gesetzes iiber die Bank Centrali
ta’ Malta/Central Bank of Malta werden der
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta
Befugnisse in Bezug auf die Wiahrung einge-
rdumt, ohne die ausschlieBliche Zustandigkeit
der EZB auf diesem Gebiet zu bertiicksichtigen.

VERWALTUNG DER WAHRUNGSRESERVEN

In Artikel 15(2) und Artikel 19 von Teil II des
Gesetzes iber die Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta werden der Bank
Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta unter
anderem Befugnisse im Bereich der Verwal-
tung der Wéahrungsreserven eingerdaumt. Diese
Bestimmungen beriicksichtigen nicht die Zu-
standigkeit der EZB.

7.3.2 INSTRUMENTARIUM

In Artikel 15(1) des Gesetzes iiber die Bank
Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta, in
dem die wichtigsten Geschéfte und Befugnisse
der Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of
Malta aufgefiihrt sind, sowie in Artikel 37(1)
bis (3) und 52A des Gesetzes tliber die Bank
Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta be-
zliglich Mindestreserveeinlagen ist die Zustian-
digkeit der EZB nicht beriicksichtigt.

7.3.3 FINANZVORSCHRIFTEN

BESTELLUNG UNABHANGIGER RECHNUNGSPRUFER
In Teil 11T des Gesetzes iiber die Bank Centrali
ta’ Malta/Central Bank of Malta, der sich mit
Finanzvorschriften befasst, darunter Artikel 22
iiber die Bestellung von Rechnungspriifern
durch das Direktorium im Einvernehmen mit
dem Minister, sind die Befugnisse der EZB
nach Artikel 27 der ESZB-Satzung nicht be-
riicksichtigt.

FINANZBERICHTERSTATTUNG

Die in Teil II1 des Gesetzes lber die Bank
Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta ent-
haltenen Bestimmungen hinsichtlich der Er-
stellung des Jahresabschlusses beriicksichtigen
nicht die Vorgaben des Eurosystems hinsicht-
lich der Meldung der Geschéifte der nationalen
Zentralbanken gemalB Artikel 26 der ESZB-
Satzung. Diese Bestimmungen sind daher vor
der Einflihrung des Euro anzupassen.

7.3.4 WECHSELKURSPOLITIK

In Teil VII des Gesetzes iiber die Bank Centrali
ta’ Malta/Central Bank of Malta werden der
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta
Befugnisse im Bereich der Wechselkurspolitik
eingeraumt, ohne die Zustindigkeit der Ge-
meinschaft oder der EZB auf diesem Gebiet zu
beriicksichtigen.

Ein zusammenfassender Uberblick iiber Malta
ist dem Abschnitt ,Einleitung und Zusammen-
fassung® zu entnehmen.
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8 POLEN

8.1 VEREINBARKEIT DER INNERSTAATLICHEN
RECHTSVORSCHRIFTEN
(ARTIKEL 109 EG-VERTRAG)

Die folgenden Rechtsvorschriften bilden die
Rechtsgrundlage der Narodowy Bank Polski
(nachfolgend auch als ,,NBP“ bezeichnet) und
ihrer Geschaftstatigkeit:

— die polnische Verfassung vom 2. April 1997!
(nachfolgend als ,,Verfassung® bezeichnet)

— das Gesetz iiber die Narodowy Bank Polski
vom 29. August 1997 in der geltenden Fas-
sung (nachfolgend als , Gesetz tlber die
NBP* bezeichnet)?

— das Rechnungshofgesetz vom 23. Dezember
19943

— das Bankgesetz vom 29. August 1997.¢

Das Gesetz iiber die NBP wurde unter ande-
rem im Hinblick auf die Zentralbankunabhén-
gigkeit durch das Gesetz vom 18. Dezember
2003, das am 1. Januar 2004 in Kraft trat, ge-
andert. Die jlingste Gesetzesinderung wurde
am 1. April 2004 verabschiedet.

Anpassungen im Sinne des Artikels 109 des
EG-Vertrags sind noch bei den drei erstge-
nannten Rechtsvorschriften vorzunehmen.

8.2 DIE UNABHANGIGKEIT DER NZB

Im Hinblick auf die Unabhéngigkeit der Naro-
dowy Bank Polski besteht beim Gesetz iiber die
NBP und den anderen oben genannten
Rechtsvorschriften noch folgender Anpas-
sungsbedarf:

INSTITUTIONELLE UNABHANGIGKEIT

Im Gesetz liber die NBP ist die institutionelle
Unabhéngigkeit der Narodowy Bank Polski
nicht ausdriicklich verankert. Nach Artikel 108
des EG-Vertrags und Artikel 7 der ESZB-Sat-
zung ist eine Bestimmung einzufiigen, wonach
es der Narodowy Bank Polski und den Mitglie-
dern ihrer Beschlussorgane untersagt ist, Wei-
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sungen von Organen oder Einrichtungen der
Gemeinschaft, Regierungen der Mitgliedstaa-
ten oder anderen Stellen einzuholen oder ent-
gegenzunehmen. Dariiber hinaus sollte es auch
der polnischen Regierung untersagt sein, auf
die Mitglieder der Beschlussorgane der Naro-
dowy Bank Polski einzuwirken, damit diese bei
der Wahrnehmung ihrer Aufgaben im Rahmen
des ESZB nicht beeinflusst werden konnen.

Artikel 23(1) Ziffer 2 des Gesetzes liber die
NBP miisste dahingehend abgedndert werden,
dass der Prisident der Narodowy Bank Polski
dem Ministerrat und dem Finanzminister nur
bereits verabschiedete geld- und wahrungspo-
litische Richtlinien, Stellungnahmen zum
Haushaltsentwurf, Zahlungsbilanzprojektio-
nen und Beschliisse des Geldpolitischen Rates
ibermittelt.

PERSONELLE UNABHANGIGKEIT

Artikel 9 des Gesetzes liber die NBP regelt die
Entlassung des Priasidenten der Narodowy
Bank Polski. Absatz 1 dieses Artikels wéare mit
Artikel 14.2 der ESZB-Satzung nicht verein-
bar, sofern sich die Griinde flir die Entlassung
nicht auf die unter Absatz 5 aufgefiihrten
Griinde beschrianken. Daher wire im Sinne der
Vereinbarkeit eine Prazisierung dieser Geset-
zespassage erforderlich.

Artikel 9(3) des Gesetzes liber die NBP, wo-
nach sich der Prisident der NBP in seinem
Amtseid dazu verpflichtet, sich flir die wirt-
schaftliche Entwicklung Polens und das Wohl-
ergehen seiner Biirger einzusetzen, miisste
ebenfalls abgeandert werden, da der Prasident
der NBP mit dem Beitritt Polens zur EU und
der Narodowy Bank Polski zum ESZB eine

1 Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej vom 2. April 1997, Dzien-
nik Ustaw 1997, Nr. 78, Ziffer 483.

2 Ustawa o Narodowym Banku Polskim vom 29. August 1997, Dzi-
ennik Ustaw 1997, Nr. 140, Ziffer 938, mit weiteren Anderungen.

3 Ustawa o Najwyzszej Izbie Kontroli vom 23. Dezember 1994. In
konsolidierter Fassung veroffentlicht in Dziennik Ustaw 2001,
Nr. 85, Ziffer 937, mit weiteren Anderungen.

4 Ustawa o Prawo Bankowe vom 29. August 1997, Dziennik Ustaw
1997, Nr. 140, Ziffer 939, mit weiteren Anderungen.



Doppelfunktion als Prasident der NBP und als
Mitglied des Erweiterten Rates der EZB austibt
und dementsprechend die Interessen der Ge-
meinschaft zu berticksichtigen hat.

FINANZIELLE UNABHANGIGKEIT

Bei einigen Bestimmungen tiber die finanzielle
Unabhéngigkeit der Narodowy Bank Polski
besteht Anpassungsbedarf. Der Rechnungshof,
ein Verfassungsorgan, hat nach Artikel 203 der
Verfassung ndmlich weit reichende Befugnisse
zur Priifung der Geschéftstatigkeit aller staat-
lichen Verwaltungsbehorden und der Naro-
dowy Bank Polski im Hinblick auf deren Ord-
nungsmafigkeit und Wirtschaftlichkeit.

8.3 DIE RECHTLICHE INTEGRATION DER NZB IN
DAS EUROSYSTEM

Im Hinblick auf die rechtliche Integration der
Narodowy Bank Polski in das Eurosystem ist
die Streichung bzw. Anderung der folgenden
Bestimmungen des Gesetzes tiber die NBP er-
forderlich, die nicht mit dem EG-Vertrag und
der ESZB-Satzung vereinbar sind.

8.3.1 AUFGABEN

GELDPOLITIK

In Artikel 3(2) Ziffer 5, Artikel 12, Artikel
21(1) und Artikel 23(1) Ziffer 2 des Gesetzes
iiber die NBP sowie Artikel 227 der Verfassung
werden der Narodowy Bank Polski geldpoliti-
sche Befugnisse eingerdumt, ohne die Zustén-
digkeit der EZB auf diesem Gebiet zu beriick-
sichtigen.

AUSGABE VON BANKNOTEN

In Artikel 4 und Artikel 31 bis 33 des Gesetzes
iber die NBP sowie Artikel 227 der Verfassung
werden der Narodowy Bank Polski Befugnisse
im Hinblick auf die Ausgabe von Banknoten
eingerdumt, ohne die Zustdndigkeit der EZB
auf diesem Gebiet zu berlicksichtigen.

VERWALTUNG DER WAHRUNGSRESERVEN
In Artikel 3(2) Ziffer 2 und Artikel 52 des Ge-
setzes iiber die NBP, die der Narodowy Bank

Polski Befugnisse im Bereich der Verwaltung
der Wiahrungsreserven einrdumen, ist die Zu-
staindigkeit der EZB auf diesem Gebiet nicht
berticksichtigt.

8.3.2 INSTRUMENTARIUM

In Artikel 38, 39, 40 und 41 des Gesetzes liber
die NBP, in denen die Mindestreservepflicht
fiir Banken festgelegt ist, ist die Zustdndigkeit
der EZB auf diesem Gebiet nicht beriicksich-
tigt.

Ebenso ist in Artikel 42 und Artikel 44 bis 48
des Gesetzes tiber die NBP, die das geldpoliti-
sche Instrumentarium betreffen, die Zustidn-
digkeit der EZB nicht berticksichtigt.

8.3.3 FINANZVORSCHRIFTEN

BESTELLUNG UNABHANGIGER RECHNUNGSPRUFER
Artikel 69(1) des Gesetzes liber die NBP sieht
die Bestellung von Rechnungspriifern fiir die
Narodowy Bank Polski durch den Geldpoliti-
schen Rat der Bank vor. Diese Bestimmung
muss vor der Einfilhrung des Euro in Polen im
Sinne des Artikels 27.1 der ESZB-Satzung ge-
andert werden. Das polnische Recht miisste
auch ausdriicklich gewahrleisten, dass ab dem
Zeitpunkt der Einfiihrung des Euro in Polen
Rechnungshofpriifungen unbeschadet der Wahr-
nehmung der Aufgaben der Narodowy Bank
Polski im Rahmen des ESZB durchgefiihrt
werden und die finanzielle Unabhéngigkeit der
Narodowy Bank Polski damit gewahrt bleibt.

8.3.4 WECHSELKURSPOLITIK

In Artikel 3(2) Ziffer 3, Artikel 17(4) Ziffer 2
und Artikel 24 des Gesetzes iiber die NBP ist
vorgesehen, dass die Narodowy Bank Polski als
zentrale Devisenbehorde fungiert, die die offi-
ziellen Wahrungsreserven hdlt und verwaltet
und Bankgeschifte tdtigt sowie andere MaB-
nahmen ergreift, um die Sicherheit von Devi-
sengeschaften zu gewéhrleisten und flir ausrei-
chende Liquiditdt im internationalen Zah-
lungsverkehr zu sorgen.

EIB
Konvergenzbericht
2004

POLEN




Diese Artikel sind dahingehend anzupassen,
dass darin die Zustandigkeit der Gemeinschaft
und der EZB auf diesem Gebiet berticksichtigt
wird.

8.3.5 INTERNATIONALE ZUSAMMENARBEIT

Artikel 5 des Gesetzes liber die NBP regelt die
Beteiligung der Narodowy Bank Polski an in-
ternationalen Finanzinstitutionen und Ban-
ken. Bevor Polen in vollem Umfang an der

SLOWENIEN

VEREINBARKEIT DER INNERSTAATLICHEN
RECHTSVORSCHRIFTEN
(ARTIKEL 109 EG-VERTRAG)

9.1

Die folgenden Rechtsvorschriften bilden die
Rechtsgrundlage der Geschaftstatigkeit der
Banka Slovenije:

— die slowenische Verfassung
— das Gesetz iiber die Banka Slovenije vom
3. Juli 2002.!

Mit dem Gesetz liber die Banka Slovenije wur-
de das Vorgangergesetz vom 25. Juni 1991 in
seiner Gesamtheit aufgehoben und ersetzt. Im
Zuge der Neufassung des Gesetzes wurde der
Status der Banka Slovenije wesentlich verdn-
dert. Das Gesetz liber die Banka Slovenije ent-
hélt auch Bestimmungen, die erst seit dem
Beitritt Sloweniens zur EU gelten (Artikel 54
bis 57), sowie Regelungen zur Einfiihrung des
Euro in Slowenien (Artikel 58 bis 67).

9.2 UNABHANGIKEIT DER NZB

Im Hinblick auf die Unabhdngigkeit der Banka
Slovenije besteht beim Gesetz iiber die Banka
Slovenije und bei anderen einschligigen
Rechtsvorschriften noch folgender Anpas-
sungsbedarf:
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Wirtschafts- und Wahrungsunion teilnehmen
kann, muss diese Bestimmung an Artikel 6.2
der ESZB-Satzung angepasst werden, wonach
die NZBen sich nur mit Zustimmung der EZB
an internationalen Wahrungseinrichtungen
beteiligen diirfen.

Ein zusammenfassender Uberblick {iber Polen
ist dem Abschnitt ,,Einleitung und Zusammen-
fassung® zu entnehmen.

INSTITUTIONELLE UNABHANGIGKEIT

Gemal Artikel 12(1) des Gesetzes iliber die
Banka Slovenije gehort die Verwaltung von
Wihrungsreserven zu ihren Aufgaben. Artikel
27(2) des Gesetzes iiber die Banka Slovenije
sieht vor, dass die Banka Slovenije und das fiir
Finanzen zustindige Ministerium in einer
Rahmenvereinbarung die Art, den Umfang und
die Bedingungen sowie die Ausfiihrungsart der
Geschifte im Namen Sloweniens nach Artikel
12 dieses Gesetzes festlegen.

Artikel 27(2) des Gesetzes iiber die Banka Slo-
venije konnte Fragen hinsichtlich der Unab-
hangigkeit der Zentralbank bei der Verwaltung
von Wihrungsreserven aufwerfen, da er bedeu-
tet, dass die Banka Slovenije bei der Regelung
von Angelegenheiten, die die Verwaltung der
Wihrungsreserven betreffen, der Zustimmung
des Finanzministeriums bedarf. Wenngleich
Artikel 22(3) des Gesetzes iiber die Banka Slo-
venije vorsieht, dass die Banka Slovenije die
von ihr durch Devisenmarktgeschifte oder an-
dere Formen von Bankgeschiften erworbenen
Waihrungsreserven hélt und verwaltet, sollte
dennoch ausdriicklich ausgeschlossen werden,
dass Artikel 12(1) des Gesetzes liber die Banka
Slovenije liber die Verwaltung von Wéahrungs-

1 Zakon o Banki Slovenije, Amtsblatt der Republik Slowenien
Nr. 58/02, Berichtigung 85/02.



reserven in den Geltungsbereich von Artikel
27(2) fallt.

PERSONELLE UNABHANGIGKEIT

Im Gesetz liber die Banka Slovenije sind die
Bestimmungen des EG-Vertrags und der
ESZB-Satzung iiber die personelle Unabhédn-
gigkeit nicht vollstindig beriicksichtigt.

In Artikel 39(1) des Gesetzes iiber die Banka
Slovenije werden die Griinde flir eine Entlas-
sung ihres Priasidenten angefiihrt. Der dritte
Entlassungsgrund, namlich eine rechtskraftige
strafgerichtliche Verurteilung des Priasidenten
zu einer Haftstrafe (ohne Bewédhrung), findet
in den in Artikel 14.2 der ESZB-Satzung ange-
fihrten Griinden fiir die Entlassung eines Pra-
sidenten keine Entsprechung; hier wird der all-
gemeinere Begriff der ,,schweren Verfehlung®
gebraucht. Auch wenn man argumentieren
konnte, dass dieser Grund durch den Begriff
der schweren Verfehlung abgedeckt ist, wire es
ratsam, Artikel 39(1) des Gesetzes iiber die
Banka Slovenije enger an die Formulierung
von Artikel 14.2 der ESZB-Satzung anzuglei-
chen, da abweichende Auslegungen nicht aus-
zuschlieBen sind.

Auch das im slowenischen Amtsblatt Nr. 2/
2004 vom 15. Januar 2004 veroffentlichte Kor-
ruptionsbekdmpfungsgesetz (Zakon o preprece-
vanju korupcije) ist im Hinblick auf mogliche
Konsequenzen fiir die personelle Unabhingig-
keit des Prasidenten als bedenklich einzustu-
fen. Diesem Gesetz zufolge miissen Amtstrager
ihr Vermogen und jegliche entgeltlich oder
unentgeltlich ausgelibte Nebentitigkeit offen
legen.

Diese Bestimmungen des Korruptionsbekamp-
fungsgesetzes gelten ausdriicklich fiir den Pra-
sidenten der Banka Slovenije.?

Diese Auflagen sind an sich mit den Bestim-
mungen der ESZB-Satzung liber die personelle
Unabhéngigkeit nicht unvereinbar, sehr wohl
aber die Sanktionen bei Verstoen gegen diese

Auflagen, da diese bis zur Entlassung des be-
treffenden Amtstragers reichen. Die Verhian-
gung solcher Sanktionen kann unter gewissen
Voraussetzungen mit Artikel 14.2 der ESZB-
Satzung unvereinbar sein.

GemidBl dem Korruptionsbekdmpfungsgesetz
kann der Pridsident der Banka Slovenije auch
entlassen werden, wenn er sein Vermogen und/
oder seine Nebentdtigkeiten nicht offen legt
bzw. seine Angaben dariiber nicht aktualisiert.
Arbeitet der Prasident bereitwillig mit den zu-
stindigen Behorden zusammen, wire eine
Entlassung aus diesem Grund mit Artikel 14.2
der ESZB-Satzung unvereinbar.

9.3 RECHTLICHE INTEGRATION DER NZB IN DAS
EUROSYSTEM

Im Hinblick auf die rechtliche Integration der
Banka Slovenije in das Eurosystem ist die
Streichung bzw. Anderung der folgenden Be-
stimmungen des Gesetzes liber die Banka Slo-
venije erforderlich, die nicht mit dem EG-Ver-
trag und der ESZB-Satzung vereinbar sind.

9.3.1 AUFGABEN

AUSGABE VON BANKNOTEN

Artikel 58(2) des Gesetzes liber die Banka Slo-
venije sieht vor, dass diese bei der Wahrneh-
mung der Aufgaben nach Artikel 5, 6, 9, Arti-
kel 12 Absatz 2 bis 7 und Artikel 23 und 27 die-
ses Gesetzes losgelost von den Bestimmungen
der ESZB-Satzung handelt.

Die Formulierung von Artikel 58(2) des Geset-
zes Uiber die Banka Slovenije ist insofern zu pra-
zisieren, als die Wahrnehmung der Aufgaben
gemal diesen Artikeln die Ziele und Aufgaben
des Eurosystems nicht beeintrachtigen darf.

2 Inder Definition von ,,Amtstrager* ist der Prasident ausdriicklich
aufgefiihrt. Artikel 2 des Gesetzes Nr. 212-05/03-28/1 vom 19. De-
zember 2003.
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Insbesondere sind die Bestimmungen hinsicht-
lich der Befugnisse der Banka Slovenije nach
Artikel 9 (Ausgabe von Banknoten und Miin-
zen) und Artikel 27 (Geschifte im Namen Slo-
weniens, insbesondere Artikel 27(2) in Verbin-
dung mit Artikel 12(1)) so zu dndern, dass die
einschligigen Bestimmungen des EG-Vertrags
und der ESZB-Satzung unbeschadet bleiben.

9.3.2 INSTRUMENTARIUM

In Artikel 15, 16, 17, 18, 19, 20 und 45 des Ge-
setzes liber die Banka Slovenije in Verbindung
mit Kapitel 11 dieses Gesetzes tiber die Ein-
fihrung des Euro als slowenische Wiahrung, in
denen die Befugnisse der Banka Slovenije zur
Durchfiihrung der Geldpolitik geregelt sind,
ist die Zustandigkeit der EZB auf diesem Ge-
biet nicht hinreichend beriicksichtigt.

10 SLOWAKEI

10.1 VEREINBARKEIT DER INNERSTAATLICHEN
RECHTSVORSCHRIFTEN
(ARTIKEL 109 EG-VERTRAG)

Die folgenden Rechtsvorschriften bilden die
Rechtsgrundlage der Narodna banka Slovenska
und ihrer Geschaftstdtigkeit:

— die Verfassung der Slowakei (Verfassungs-
gesetz Nr. 460/1992 Slg. in der geltenden
Fassung')

— das Gesetz iiber die Ndrodnd banka Slo-
venska Nr. 566/1992 Slg. (in der geltenden
Fassung)

— das Bankengesetz Nr. 483/2001 Slg. in der
geltenden Fassung).

Anpassungsbedarf geméB Artikel 109 des
EG-Vertrags besteht im Zusammenhang mit
diesen drei Rechtsvorschriften noch beim Ge-
setz liber die Narodna banka Slovenska.

Dieses Gesetz wurde zuletzt durch das Devi-
sengesetz Nr. 602/2003 Slg. gedndert. Auf-
grund dieser Anderung ist die Ndrodn4 banka
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9.3.3 INTERNATIONALE ZUSAMMENARBEIT

In Artikel 48 des Gesetzes tiber die Banka Slo-
venije, wonach diese mit internationalen Fi-
nanzinstitutionen zusammenarbeiten kann, ist
die Zustdndigkeit der EZB auf diesem Gebiet
nach Artikel 6.1 der ESZB-Satzung nicht ein-
deutig beriicksichtigt.

9.4 ANPASSUNG ANDERER RECHTSVORSCHRIFTEN

Bei dem in Abschnitt 9.2 erdrterten Sanktions-
verfahren des Korruptionsbekidmpfungsgeset-
zes besteht moglicherweise Anderungsbedarf.

Ein zusammenfassender Uberblick iiber Slo-
wenien ist dem Abschnitt ,,Einleitung und Zu-
sammenfassung® zu entnehmen.

Slovenska berechtigt, personenbezogene und
sonstige Daten einzuholen und weiterzuverar-
beiten, um in den Bereichen Geldpolitik, Sta-
tistik, Bankenwesen und Bankenaufsicht als
unabhingige Zentralbank agieren zu konnen.
Die Gesetzesinderung beriicksichtigt auch die
Vorgaben des neuen Gesetzes zum Schutz per-
sonenbezogener Daten Nr. 428/2002 Slg. Als
wichtigste Neuerung regelt das Anderungsge-
setz die Wahrnehmung der Befugnisse, Rechte
und Pflichten sowie Tétigkeiten und Aufgaben
der Narodné banka Slovenska nach ihrem Bei-
tritt zum ESZB.

10.2 RECHTLICHE INTEGRATION DER NZB IN DAS
EUROSYSTEM

Im Hinblick auf die rechtliche Integration der
Nédrodnéd banka Slovenska in das Eurosystem
ist die Streichung bzw. Anderung der folgen-
den Bestimmungen des Gesetzes iiber die

1 Gesetz Nr. 90/2001 zur Anderung der Verfassung der Slowaki-
schen Republik Nr. 460/1992 Slg.



Narodna banka Slovenska erforderlich, die
nicht mit dem EG-Vertrag und der ESZB-Sat-
zung vereinbar sind.

10.2.1 AUFGABEN

GELDPOLITIK

In Artikel 2(1)(a), 4(2), 6(1) und (2) sowie Ar-
tikel 18 des Gesetzes iiber die Narodnéd banka
Slovenska, in denen die Befugnisse der Narod-
nd banka Slovenska im Bereich der Geldpolitik
sowie das Instrumentarium fiir deren Umset-
zung geregelt sind, ist die Zustindigkeit der
EZB auf diesem Gebiet nicht beriicksichtigt.

AUSGABE VON BANKNOTEN

In Artikel 2(1)(b), 6(2)(e), 15 und 16(1) des
Gesetzes liber die Ndarodnd banka Slovenska,
in denen die Befugnisse der Narodna banka
Slovenska in diesem Bereich geregelt sind, ist
das ausschlieBliche Recht der EZB zur Geneh-
migung der Ausgabe von Banknoten innerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets nicht beriicksich-
tigt.

VERWALTUNG DER WAHRUNGSRESERVEN

In Artikel 28(b) des Gesetzes liber die Narodna
banka Slovenska, in dem die Befugnisse der
Nérodnd banka Slovenska im Bereich der Ver-
waltung der Wahrungsreserven geregelt sind,
ist die Zustandigkeit der EZB auf diesem Ge-
biet nicht berticksichtigt.

10.2.2 INSTRUMENTARIUM

In Artikel 18, 20, 21, 23, 24 und 27 des Geset-
zes uiber die Narodnd banka Slovenska, in de-
nen die Mindestreservepflicht fiir Banken und
E-Geld-Institute, der Kauf und Verkauf von
Schuldtiteln und die Kreditvergabe geregelt
sind, ist die Zustandigkeit der EZB auf diesem
Gebiet nicht beriicksichtigt.

10.2.3 WECHSELKURSPOLITIK

In Artikel 28(a) des Gesetzes liber die Ndrodna
banka Slovenska, in dem die Befugnisse der
Narodné banka Slovenska in diesem Bereich
geregelt sind, ist die Zustindigkeit der Ge-

meinschaft und der EZB auf diesem Gebiet
nicht berticksichtigt.

10.2.4 FINANZVORSCHRIFTEN

BESTELLUNG UNABHANGIGER RECHNUNGSPRUFER
Der Rechnungshof bestellt gemil Artikel
39(2) des Gesetzes iiber die Ndrodna banka
Slovenska die externen Rechnungspriifer. Die-
se Bestimmung ist vor der Einfiihrung des Euro
mit Artikel 27.1 der ESZB-Satzung in Ein-
klang zu bringen.

FINANZBERICHTERSTATTUNG

In Artikel 39(1) des Gesetzes tiber die Ndarodna
banka Slovenska ist deren Verpflichtung, ge-
mafB Artikel 26 der ESZB-Satzung die Vorga-
ben des Eurosystems hinsichtlich der Meldung
der Geschifte der nationalen Zentralbanken
zu erfiillen, nicht berticksichtigt. Vor der Ein-
flihrung des Euro besteht bei dieser Bestim-
mung daher weiterer Anpassungsbedarf.

10.2.5 INTERNATIONALE ZUSAMMENARBEIT

In Kapitel I, Artikel 4(1) und (2) des Gesetzes
uiber die Ndrodnd banka Slovenska ist die auf
einem Regierungsmandat beruhende Vertre-
tung der Slowakei durch die Narodna banka
Slovenska bei internationalen Wéihrungsein-
richtungen und bei Geschédften auf internatio-
nalen Finanzmairkten, die der Umsetzung der
Geldpolitik der Gemeinschaft dienen, gere-
gelt. Hierbei wird das Erfordernis der Zustim-
mung der EZB in diesem Bereich jedoch nicht
berticksichtigt.

Ein zusammenfassender Uberblick iiber die
Slowakei ist dem Abschnitt , Einleitung und
Zusammenfassung“ zu entnehmen.
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I1 SCHWEDEN

I1.1' VEREINBARKEIT DER INNERSTAATLICHEN
RECHTSVORSCHRIFTEN (ARTIKEL 109
EG-VERTRAG)

Die folgenden Rechtsvorschriften bilden die
Rechtsgrundlage der Sveriges Riksbank und
ihrer Geschaftstatigkeit:

— das Gesetz tliber die Regierungsform!

— das Gesetz lber die Sveriges Riksbank
(1988:1385)? in der geltenden Fassung®

— das Gesetz lber die Wahrungs- und Wech-
selkurspolitik (1998:1404).4

In den Konvergenzberichten von 1998, 2000
und 2002 wurde bei allen drei Gesetzen® An-
passungsbedarf im Sinne des Artikels 109 des
EG-Vertrags festgestellt.

Anderungsbedarf, und zwar im Sinne der in
Artikel 38 der ESZB-Satzung festgeschriebe-
nen Geheimhaltungsbestimmungen, diirfte
auch bei jenen innerstaatlichen Rechtsvor-
schriften Schwedens bestehen, in denen der
Zugang zu staatlichen Dokumenten und die
Geheimhaltung geregelt sind. Da seit 2002 in
den von der EZB aufgezeigten Bereichen keine
neuen Rechtsvorschriften erlassen worden
sind, deckt sich die diesjdhrige Beurteilung mit
den Ausfiihrungen des Konvergenzberichts
2002.

11.2 UNABHANGIGKEIT DER NZB

Im Hinblick auf die Unabhangigkeit der Sveri-
ges Riksbank besteht bei den folgenden Be-
stimmungen des Gesetzes tliber die Sveriges
Riksbank weiterer Anpassungsbedarf:

11.2.1 UNABHANGIGKEIT

FINANZIELLE UNABHANGIGIKEIT

Im Hinblick auf die finanzielle Unabhéingig-
keit der Sveriges Riksbank sind einige Rechts-
bestimmungen betreffend den Jahresabschluss
und die Gewinnverwendung der Sveriges Riks-
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bank wie nachfolgend beschrieben weiter an-
zupassen.

Gemal Kapitel 10 Artikel 3 des Gesetzes liber
die Sveriges Riksbank erstellt die schwedische
Zentralbank alljahrlich einen Geschéftsbericht
iiber das abgelaufene Finanzjahr, bestehend
aus einer Gewinn- und Verlustrechnung, einer
Bilanz und einem Tatigkeitsbericht. Das Di-
rektorium der Sveriges Riksbank muss den
Jahresbericht unter anderem dem Generalrat
der Sveriges Riksbank vorlegen. Im Anschluss
unterbreitet der Generalrat dem schwedischen
Parlament und dem Rechnungshof Vorschlige
zur Verteilung des Gewinns der Sveriges Riks-
bank. Nach Kapitel 10 Artikel 4 des Gesetzes
erfolgt die Feststellung der Bilanz und der Ge-
winn- und Verlustrechnung der Sveriges Riks-
bank sowie die Entscheidung tiber die Gewinn-
verteilung durch das Parlament.

Ergédnzend zu diesen Bestimmungen im Gesetz
iiber die Sveriges Riksbank gelten fiir die Ge-
winnverwendung Richtlinien ohne Gesetzes-
rang, die von der Sveriges Riksbank zusammen
mit dem Jahresabschluss 1988 erstellt und vom
Parlament 1989 gebilligt wurden. Diese Richt-
linien wurden seither zweimal, und zwar im
Zusammenhang mit dem Jahresabschluss fiir
1993 und 1999, gedndert. Im Kern ist darin
festgelegt, dass die Sveriges Riksbank nach ei-
ner Bereinigung um den Effekt von Wechsel-
kursschwankungen und Goldbewertungen und
beruhend auf einem Fiinfjahresdurchschnitt
80 % ihres Gewinns an den Staat abfiihrt. Die
restlichen 20 % werden zur Aufstockung des
Eigenkapitals der Zentralbank verwendet.
Diese Richtlinien sind allerdings nicht rechts-
verbindlich, und der ausschiittbare Gewinn ist
durch keine gesetzliche Bestimmung betrags-
maiBig begrenzt.

1 Regeringsformen (1974:152).

2 Lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank.

3 Lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank in der geltenden Fas-
sung.

4 Lagen (1998:1404) om valutapolitik.

5 Die Bezeichnung des ersten und des dritten Gesetzes wurde seit
dem Konvergenzbericht 2002 abgeédndert.



Die derzeitigen Bestimmungen zur Gewinn-
verteilung sind mit dem EG-Vertrag und der
ESZB-Satzung nicht vereinbar. Die EZB zeig-
te im Konvergenzbericht 2002 die Notwendig-
keit auf, die Bestimmungen zur Gewinnvertei-
lung gesetzlich zu verankern, damit die finan-
zielle Unabhéngigkeit der Sveriges Riksbank
gewdhrleistet ist. Da die Entscheidungsbefug-
nis tiber die Verteilung des Gewinns der Sveri-
ges Riksbank beim schwedischen Parlament
liegt, miissten die Auflagen fiir diese Entschei-
dungen rechtlich eindeutig geregelt sein, damit
die finanzielle Unabhingigkeit der Sveriges
Riksbank gewahrt bleibt. Durch die Verab-
schiedung solcher Rechtsvorschriften wiirden
zudem die Transparenz, Rechtssicherheit und
Einschatzbarkeit kiinftiger Beschliisse in die-
sem wichtigen Bereich erhoht.

11.2.2 GEHEIMHALTUNG

Die EZB stellte im Konvergenzbericht 2002
fest, dass die Rechtsvorschriften iiber den Zu-
gang zu staatlichen Dokumenten und das Ge-
setz tiber die Geheimhaltung im Sinne der Ge-
heimhaltungsbestimmungen in Artikel 38 der
ESZB-Satzung zu tberpriifen und gegebenen-
falls anzupassen sind. In den zwei Jahren seit
dem Konvergenzbericht 2002 ist keine Anpas-
sung erfolgt.

11.3. RECHTLICHE INTEGRATION DER NZB IN DAS
EUROSYSTEM

Die EZB stellte in fritheren Konvergenzbe-
richten fest, dass die vollstindige Integration
der Sveriges Riksbank in das Eurosystem ein
Bereich sei, in dem das schwedische Recht und
insbesondere das Gesetz tliber die Sveriges
Riksbank nach wie vor mit den Anforderungen
des EG-Vertrags und der ESZB-Satzung fiir
die Einfithrung des Euro unvereinbar sind. Da
das schwedische Recht die Integration der
Sveriges Riksbank in das Eurosystem nicht
vorsieht, ist es auch nach wie vor nicht mit dem
EG-Vertrag vereinbar. In diesem Zusammen-
hang miisste eine Reihe von Bestimmungen im
Gesetz tiber die Sveriges Riksbank auf nationa-

ler Ebene angepasst werden. Eine Anpassung
ist aber seit 2002 nicht erfolgt, und so behalten
die Beurteilung und die Ausfithrungen, die die
EZB im Rahmen des Konvergenzberichts 2002
hinsichtlich der Integration der Sveriges Riks-
bank in das Eurosystem abgegeben hat, ihre
Giiltigkeit.

Die folgenden Bereiche des schwedischen
Rechts sind nach wie vor mit dem EG-Vertrag
und der ESZB-Satzung unvereinbar und miis-
sen geandert bzw. gestrichen werden.

Gemail Kapitel 6 Artikel 3 des Gesetzes liber
die Sveriges Riksbank ist der von der Regie-
rung benannte Minister vor wichtigen geldpo-
litischen Entscheidungen der Sveriges Riks-
bank zu informieren. Nach der Einfiihrung der
einheitlichen Wiahrung in Schweden ware eine
solche Regelung jedoch nicht mehr angemes-
sen, da wichtige geldpolitische Entscheidun-
gen dann nicht mehr von der Sveriges Riks-
bank, sondern vom EZB-Rat getroffen wiir-
den.

11.3.1 AUFGABEN

GELDPOLITIK

In Kapitel 9 Artikel 13 des Gesetzes liber die
Regierungsform und Kapitel 1 Artikel 2 des
Gesetzes liber die Sveriges Riksbank, in denen
die geldpolitischen Befugnisse der Sveriges
Riksbank geregelt sind, ist die Zustdndigkeit
der EZB auf diesem Gebiet nicht beriicksich-
tigt.

AUSGABE VON BANKNOTEN

In Kapitel 9 Artikel 14 des Gesetzes liber die
Regierungsform und Kapitel 5 Artikel 1 des
Gesetzes Uber die Sveriges Riksbank, in denen
das ausschlieBliche Recht der Sveriges Riks-
bank zur Ausgabe von Banknoten und Miinzen
festgelegt ist, ist die Zustdndigkeit der EZB auf
diesem Gebiet nicht beriicksichtigt.

11.3.2 INSTRUMENTARIUM

In Kapitel 6 Artikel 6 und Kapitel 11 Artikel 1
des Gesetzes iiber die Sveriges Riksbank, in
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denen die Mindestreservepflicht fiir Finanzin-
stitute und das an den Staat zu entrichtende
Strafgeld bei Nichterfiillung der Mindestreser-
vepflicht festgelegt sind, ist die Zustdndigkeit
der EZB auf diesem Gebiet nicht beriicksich-
tigt.

11.3.3 WECHSELKURSPOLITIK

In Kapitel 9 Artikel 12 des Gesetzes iiber die
Regierungsform und Kapitel 7 Artikel 1 des
Gesetzes liber die Sveriges Riksbank in Verbin-
dung mit dem Gesetz iiber die Wahrungs- und
Wechselkurspolitik sind die jeweiligen wech-
selkurspolitischen Befugnisse der Regierung
und der Sveriges Riksbank geregelt. In diesen
Bestimmungen ist die in Artikel 111 des
EG-Vertrags festgelegte Zustandigkeit der Ge-
meinschaft auf diesem Gebiet nicht beriick-
sichtigt.

Ein zusammenfassender Uberblick iiber
Schweden ist dem Abschnitt ,,Einleitung und
Zusammenfassung® zu entnehmen.
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Altenquotient (elderly dependency ratio): Anteil der Bevolkerung eines Landes im Alter von 65
Jahren und alter in Relation zur Bevolkerung zwischen 15 und 64 Jahren (in %).

Auslandsvermogensstatus (international investment position — i.i.p): Bestandsstatistik, die Um-
fang und Zusammensetzung der finanziellen Forderungen und Verbindlichkeiten einer Volks-
wirtschaft gegentiber dem Ausland ausweist. Man spricht in diesem Zusammenhang auch von der
Netto-Vermogensposition gegeniiber dem Ausland.

Defizitquote (der 6ffentlichen Haushalte) (Deficit ratio (general government)): Das Defizit der
offentlichen Haushalte ist definiert als Nettofinanzierungssaldo und entspricht der Differenz
zwischen den Einnahmen und Ausgaben der 6ffentlichen Haushalte. Die Defizitquote ist defi-
niert als Verhaltnis zwischen dem oOffentlichen Defizit und dem Bruttoinlandsprodukt zu Markt-
preisen. Sie ist Gegenstand eines der in Artikel 104 Absatz 2 des EG-Vertrags festgelegten fi-
nanzpolitischen Konvergenzkriterien, nach denen bestimmt wird, ob ein iberméfiges Defizit
besteht. Auch als Haushalts- oder Finanzierungssaldo (Haushaltsdefizit oder Haushaltstliber-
schuss) bezeichnet.

Differenz Defizit/Schuldenstandsinderung (deficit-debt adjustment): Differenz zwischen dem
offentlichen Finanzierungssaldo (Haushaltsdefizit oder Haushaltsiiberschuss) und der Verdnde-
rung des Offentlichen Schuldenstands. Unter anderem zuriickzufiihren auf Verdnderungen im
Stand der vom Staat gehaltenen finanziellen Vermdgenswerte, Neubewertungen, einen Aus-
tausch der von Teilsektoren des Staates gehaltenen staatlichen gegen nichtstaatliche Schuldtitel
(Konsolidierung) oder auf statistische Anpassungen.

ECOFIN-Rat (ECOFIN Council): Siehe EU-Rat.

Effektiver (nominaler/realer) Wechselkurs (effective exchange rate (nominal/real)): Der nomi-
nale effektive Wechselkurs ist das gewichtete Mittel bilateraler Wechselkurse der Wahrung eines
Landes gegeniiber den Wahrungen seiner Handelspartner. Die zugrunde gelegten Gewichtungen
spiegeln den Anteil der einzelnen Partnerlinder am Handel des betreffenden Landes wider. Der
reale effektive Wechselkurs ist der nominale effektive Wechselkurs, der mit einem gewichteten
Mittel von ausldndischen Preisen oder Kosten im Verhéltnis zu den entsprechenden inldndi-
schen Preisen bzw. Kosten deflationiert ist.

EG-Vertrag (Treaty): Vertrag zur Griindung der Europdischen Gemeinschaft, der am 25. Mérz
1957 in Rom unterzeichnet wurde und am 1. Januar 1958 in Kraft trat. Mit diesem Vertrag, der
oft als ,,Vertrag von Rom* bezeichnet wird, wurde die Europiische Wirtschaftsgemeinschaft
(EWG), die heutige Europdische Gemeinschaft (EG), gegriindet. Der Vertrag iiber die Europai-
sche Union (EU-Vertrag) wurde am 7. Februar 1992 in Maastricht unterzeichnet (,,Maastricht-
Vertrag®) und trat am 1. November 1993 in Kraft. Er anderte den EG-Vertrag und begriindete
die Europiische Union. Der EG-Vertrag und der EU-Vertrag wurden durch den ,,Vertrag von
Amsterdam®, der am 2. Oktober 1997 in Amsterdam unterzeichnet wurde und am 1. Mai 1999 in
Kraft trat, und zuletzt durch den , Vertrag von Nizza“, der am 26. Februar 2001 unterzeichnet
wurde und am 1. Februar 2003 in Kraft trat, gedndert. Der Vertrag wurde zudem durch mehrere
Beitrittsvertrage gedndert und ergdnzt, mit denen der urspriingliche rechtliche Rahmen einer
Gemeinschaft der Sechs an eine Europdische Union von 25 Mitgliedstaaten angepasst wurde.
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Erweiterter Rat (General Council): Eines der Beschlussorgane der EZB. Setzt sich aus dem Pra-
sidenten und dem Vizeprasidenten der EZB sowie den Zentralbankprasidenten aller EU-Mit-
gliedstaaten zusammen.

ESZB-Satzung (Statute): Protokoll iiber die Satzung des Europdischen Systems der Zentralban-
ken und der Europdischen Zentralbank, das dem Vertrag zur Griindung der Europdischen Ge-
meinschaft beigefiigt ist (in der durch den Vertrag von Amsterdam, den Vertrag von Nizza, den
Beschluss des Rates 2003/223/EG und die Akte liber die Bedingungen des Beitritts der Tschechi-
schen Republik, der Republik Estland, der Republik Zypern, der Republik Lettland, der Repub-
lik Litauen, der Republik Ungarn, der Republik Malta, der Republik Polen, der Republik Slowe-
nien und der Slowakischen Republik sowie die Anpassungen der Vertrige, die die Européische
Union begriindeten, gednderten Fassung).

EU-Rat (Ministerrat) (EU Council — Council of Ministers): Organ der Europdischen Gemein-
schaft, das aus Vertretern der Regierungen der Mitgliedstaaten besteht, normalerweise aus den
jeweils zustdndigen Fachministern (daher in Rechtstexten als Ministerrat bezeichnet). Der in der
Zusammensetzung der Wirtschafts- und Finanzminister tagende EU-Rat wird hiufig als ECO-
FIN-Rat bezeichnet. Bei Entscheidungen von besonderer Bedeutung tritt der EU-Rat zudem in
der Zusammensetzung der Staats- und Regierungschefs zusammen. Nicht zu verwechseln mit
dem Europdischen Rat, in dem ebenfalls die Staats- und Regierungschefs zusammenkommen,
der aber der Europdischen Union die fiir ihre Weiterentwicklung notigen Impulse gibt und die
allgemeinen politischen Leitlinien festlegt, ohne gesetzgeberische Befugnisse zu besitzen.

Euro (euro): Bezeichnung der gemeinsamen europdischen Wéhrung, die bei der Tagung des
Européischen Rates am 15. und 16. Dezember 1995 in Madrid beschlossen wurde und sich in den
Ratsverordnungen findet, mit denen die gemeinsame Wahrung in zwolf Mitgliedstaaten einge-
fihrt wurde.

Eurogruppe (Eurogroup): Informelles Gremium zur Abstimmung unter den Ministern aus dem
ECOFIN-Rat, welche die Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets vertreten. Die Eurogruppe
tritt regelméBig — in der Regel im Vorfeld von ECOFIN-Ratssitzungen — zusammen, um Fragen
im Zusammenhang mit der gemeinsamen Zustdndigkeit der Linder, die den Euro eingefiihrt ha-
ben, fiir die gemeinsame Wihrung zu erdértern. Die Europédische Kommission und die EZB werden
regelmaBig eingeladen, an diesen Sitzungen teilzunehmen.

Europédische Kommission (European Commission): Organ der europdischen Gemeinschaft, das
die Umsetzung der Bestimmungen des EG-Vertrags gewahrleistet, die Politik der Gemeinschaft
gestaltet, Vorschlage zum Gemeinschaftsrecht unterbreitet und mit bestimmten anderen Kom-
petenzen ausgestattet ist. Auf wirtschaftspolitischem Gebiet spricht die Kommission Empfeh-
lungen fiir die Grundziige der Wirtschaftspolitik in der Gemeinschaft aus und berichtet dem EU-
Rat tiber konjunkturelle und wirtschaftspolitische Entwicklungen. Sie priift die Einhaltung der
Haushaltsdisziplin im Rahmen der multilateralen Uberwachung und legt dem EU-Rat Berichte
Vor.

Europiischer Rat (European Council): Gibt der EU die fiir ihre Weiterentwicklung nétigen Im-
pulse und legt hierfiir die allgemeinen politischen Leitlinien fest. Der Europdische Rat setzt sich
aus den Staats- und Regierungschefs der Mitgliedstaaten sowie dem Présidenten der Européi-
schen Kommission zusammen (siehe auch EU-Rat). Er besitzt keine Gesetzgebungsbefugnisse.
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Europiisches Parlament (European Parliament): Besteht aus 732 Vertretern der Blirger der EU-
Mitgliedstaaten (Stand Juli 2004). Es ist am Gesetzgebungsprozess in unterschiedlichem Um-
fang beteiligt, das heilit abhdngig von dem Verfahren, nach dem EU-Recht erlassen wird. Im
Rahmen der Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU) besitzt das Parlament liberwiegend bera-
tende Befugnisse. Der EG-Vertrag sieht jedoch gewisse Verfahren vor, welche die demokratische
Verantwortung der EZB gegeniiber dem Parlament gewihrleisten sollen (Vorlage des Jahresbe-
richts, allgemeine Debatte iiber die Geldpolitik, Anhoérungen durch die zustindigen Parlaments-
ausschiisse).

Europiisches System der Zentralbanken (ESZB) (European System of Central Banks — ESCB):
Besteht aus der EZB und den nationalen Zentralbanken (NZBen) aller 25 Mitgliedstaaten, das
heift, es umfasst neben den Mitgliedern des Eurosystems auch die NZBen jener Mitgliedstaaten,
die den Euro noch nicht eingefiihrt haben. Das ESZB wird vom EZB-Rat und dem EZB-Direkto-
rium geleitet. Ein drittes Beschlussorgan ist der Erweiterte Rat.

Europiisches System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995 (ESVG 95) (European Sys-
tem of Accounts 1995 — ESA 95): System einheitlicher statistischer Definitionen und Klassifika-
tionen, das auf eine harmonisierte quantitative Darstellung der Volkswirtschaften der EU-Mit-
gliedstaaten abzielt. Das ESVG 95 ist die EU-Entsprechung zum internationalen System Volks-
wirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1993 (SNA 1993).

Europiisches Wihrungsinstitut (EWI) (European Monetary Institute — EMI): Wurde mit Beginn
der zweiten Stufe der Wirtschafts- und Wiahrungsunion (WWU) am 1. Januar 1994 fiir einen be-
fristeten Zeitraum errichtet. Die zwei Hauptaufgaben des EWI waren die Verstarkung der Zu-
sammenarbeit zwischen den Zentralbanken und der Koordinierung der Geldpolitiken der Mit-
gliedstaaten sowie die Durchfiihrung der Vorarbeiten, die fiir die Errichtung des Européischen
Systems der Zentralbanken (ESZB), die Durchfiihrung einer einheitlichen Geldpolitik und die
Schaffung einer gemeinsamen Wéhrung in der dritten Stufe erforderlich waren. Das EWI wurde
am 1. Juni 1998 nach Errichtung der EZB aufgelost.

Europiische Zentralbank (EZB) (European Central Bank — ECB): Die EZB ist der Mittelpunkt
des Europédischen Systems der Zentralbanken (ESZB) und des Eurosystems und ist gemaf Ge-
meinschaftsrecht eine Institution mit eigener Rechtspersonlichkeit. Sie stellt sicher, dass die
dem Eurosystem und dem ESZB tibertragenen Aufgaben entweder durch ihre eigene Téatigkeit
oder durch die Téatigkeit der NZBen nach MafBigabe der ESZB-Satzung erfilillt werden. Die EZB
wird vom EZB-Rat und dem EZB-Direktorium geleitet. Ein drittes Beschlussorgan ist der Erwei-
terte Rat.

Eurostat (Eurostat): Das statistische Amt der Europdischen Gemeinschaften ist innerhalb der
Europiischen Kommission flir die Erstellung der Statistiken der Gemeinschaft verantwortlich.

Eurosystem (Eurosystem): Umfasst die EZB und die NZBen der Mitgliedstaaten, die den Euro in
der dritten Stufe der Wirtschafts- und Wihrungsunion (WWU) eingefiihrt haben (siehe auch
Euro-Wihrungsgebiet). Derzeit gehoren dem Eurosystem zwo61lf NZBen an. Das Eurosystem wird
vom EZB-Rat und dem EZB-Direktorium geleitet.

Euro-Wihrungsgebiet (Euroraum, Eurogebiet) (euro area): Gebiet, das jene Mitgliedstaaten um-
fasst, in denen der Euro gemafl dem EG-Vertrag als gemeinsame Wahrung eingefiihrt wurde und
in denen unter der Verantwortung des EZB-Rats eine gemeinsame Geldpolitik betrieben wird.
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Zum Euro-Wihrungsgebiet gehoren zurzeit Belgien, Deutschland, Griechenland, Spanien,
Frankreich (einschlieBlich seiner iiberseeischen Departments, aber ohne seine tliberseeischen
Hoheitsgebiete), Irland, Italien, Luxemburg, die Niederlande, Osterreich, Portugal und Finn-
land. Nicht dazu zdhlen andere Linder, in denen der Euro als offizielle Wahrung benutzt wird
(wie etwa Monaco, San Marino oder Vatikanstadt) oder in denen Euro-Banknoten und -Miinzen
als gesetzliches Zahlungsmittel verwendet werden (wie das Kosovo).

Eventualverbindlichkeiten (contingent liabilities): Zahlungsverpflichtungen des Staates, die nur
bei Eintritt bestimmter Ereignisse fillig werden, z. B. Staatsbiirgschaften und -garantien.

EZB-Direktorium (Executive Board): Eines der Beschlussorgane der EZB. Es setzt sich aus dem
Prasidenten und dem Vizeprasidenten der EZB sowie vier weiteren Mitgliedern zusammen, die
einvernehmlich von den Staats- und Regierungschefs der Lander, die den Euro eingefiihrt haben,
ernannt werden.

EZB-Rat (Governing Council): Oberstes Beschlussorgan der EZB. Setzt sich aus den Mitglie-
dern des EZB-Direktoriums und den Zentralbankpriasidenten der Lidnder, die den Euro einge-
fiihrt haben, zusammen.

Gemeinschaftlicher Besitzstand (acquis communautaire): Umfasst das gesamte, fiir alle EU-Mit-
gliedstaaten verbindliche Gemeinschaftsrecht einschlieBflich seiner Auslegung durch den Euro-
paischen Gerichtshof.

Harmonisierte langfristige Zinssiitze (harmonised long-term interest rates): Artikel 4 des Proto-
kolls tiber die Konvergenzkriterien nach Artikel 121 des EG-Vertrags verlangt, dass die Konver-
genz der Zinssatze anhand der Zinssdtze langfristiger Staatsschuldverschreibungen oder ver-
gleichbarer Wertpapiere unter Beriicksichtigung der unterschiedlichen Definitionen in den ein-
zelnen Mitgliedstaaten gemessen wird. Um die Vorgabe des EG-Vertrags zu erfiillen, hat die
EZB konzeptionelle Arbeit im Hinblick auf eine Harmonisierung der Statistiken tiber die lang-
fristigen Zinssitze geleistet und erhebt in Zusammenarbeit mit und im Auftrag der Europdischen
Kommission (Eurostat) regelmdfiig Daten von den NZBen. Zur Konvergenzpriifung im vorlie-
genden Bericht werden vollstindig harmonisierte Daten verwendet.

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) (Harmonised Index of Consumer Prices —
HICP): Index der Verbraucherpreise, der von Eurostat fiir alle EU-Lander einheitlich berechnet
wird.

Intervention an den Interventionspunkten (intervention at the limits): Obligatorische Interventi-
onen, die von den Zentralbanken ausgefiihrt werden, wenn ihre Wiahrungen den jeweiligen unte-
ren beziehungsweise oberen Interventionspunkt der Schwankungsbandbreiten des WKM 11 errei-
chen.

Intra-marginale Intervention (intra-marginal intervention): Intervention, die von einer Zentral-
bank zur Beeinflussung des Wechselkurses ihrer Wahrung innerhalb der Schwankungsbandbreiten
des WKM II durchgefiihrt wird.

Investitionen (investment): Bruttoanlageinvestitionen im Sinne des Europidischen Systems
Yolkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995 (ESVG 95).
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Kapitalgedeckte beziehungsweise nicht kapitalgedeckte Altersversorgungssysteme (funded and
unfunded pension schemes): Bei kapitalgedeckten Altersversorgungssystemen sind die Versor-
gungsanspriiche durch den aus Beitragen finanzierten Aufbau von Vermogen, vorwiegend Fi-
nanzanlagen, gedeckt. Bei nicht kapitalgedeckten — hédufig als ,,umlagefinanziert” bezeichneten
— Systemen der Alterssicherung werden die laufenden Beitrdge dagegen sofort zur Auszahlung
der Versorgungsanspriiche an die jeweilige Rentnergeneration verwendet. Es wird also kein Ka-
pital angesammelt.

Konvergenzkriterien (convergence criteria): In Artikel 121 Absatz 1 des EG-Vertrags festgelegte
(und im Protokoll iiber die Konvergenzkriterien nach Artikel 121 ndher bestimmte) Kriterien.
Sie stellen auf die Entwicklung hinsichtlich Preisstabilitdt, der Finanzlage der o6ffentlichen
Hand, der Wechselkurse sowie der langfristigen Zinssdtze ab. In den von der Européischen Kom-
mission und der Européischen Zentralbank (EZB) nach Artikel 121 Absatz 1 erstellten Berichten
wird geprift, ob ein hoher Grad an dauerhafter Konvergenz erreicht ist; Mafistab hierfiir ist, ob
die einzelnen Mitgliedstaaten diese Kriterien erfiillen.

Konvergenzprogramme (convergence programmes): Mittelfristige staatliche Planungen und An-
nahmen iiber die Entwicklung wichtiger 6konomischer Variablen im Hinblick auf die Erreichung
der im EG-Vertrag aufgefithrten Referenzwerte. Mit Blick auf die Haushaltslage wird auf MaB-
nahmen zur Haushaltskonsolidierung sowie auf die zugrunde gelegten wirtschaftlichen Szenari-
en besonders eingegangen. Konvergenzprogramme umfassen normalerweise die folgenden drei
bis vier Jahre, werden in dieser Zeit aber regelméafig aktualisiert. Sie werden von der Européi-
schen Kommission und dem Wirtschafts- und Finanzausschuss gepriift. Deren Berichte dienen als
Grundlage fiir die Beurteilung durch den ECOFIN-Rat. Nach dem Beginn der dritten Stufe der
Wirtschafts- und Wihrungsunion legen Mitgliedstaaten, fiir die eine Ausnahmeregelung gilt,
weiterhin Konvergenzprogramme vor, wahrend Linder, die zum Euro-Wahrungsgebiet gehoren,
im Einklang mit dem Stabilitits- und Wachstumspakt jihrliche Stabilitdtsprogramme vorlegen.

Laufende Ubertragungen (current transfers): Offentliche Ubertragungen an Unternehmen, pri-
vate Haushalte und das Ausland (abziiglich Ubertragungen aus dem Ausland), die in keinem Zu-
sammenhang mit vermogenswirksamen Ausgaben stehen. Sie umfassen unter anderem Produkti-
ons- und Importsubventionen, Sozialleistungen sowie Zahlungen an EU-Institutionen.

Leitkurs (central rate): Gegeniliber dem Euro festgelegter Wechselkurs der am WKM 11 teilneh-
menden Wéihrungen, um den die Schwankungsbandbreiten des WKM II definiert sind.

MafBnahmen mit zeitlich begrenzter Wirkung (measures with a temporary effect): Umfassen alle
nichtkonjunkturellen Effekte auf fiskalpolitische Variablen, die a) das Defizit oder den Brutto-
schuldenstand des Staates (siehe auch Schuldenquote und Defizitquote) nur in einem bestimmten
Zeitraum vermindern beziehungsweise erhohen (,,einmalige® oder ,,one-off-“Effekte) oder die
b) die Haushaltssituation in einem bestimmten Zeitraum zum Nachteil (oder Vorteil) der Fi-
nanzlage folgender Jahre verbessern oder verschlechtern (,,sich selbst umkehrende“ oder ,,self-
reversing® Effekte).

Nichtkonjunkturelle Faktoren (non-cyclical factors): Stehen fiir Einfliisse auf den 6ffentlichen
Haushaltssaldo, die nicht auf Konjunkturschwankungen (die konjunkturelle Komponente des
Haushaltssaldos) zurlickzufiihren sind. Sie konnen daher entweder das Ergebnis struktureller,
das heiBt permanenter Anderungen der Haushaltspolitik sein oder von MaBnahmen mit zeitlich
begrenzter Wirkung herriihren.
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Primirsaldo (primary balance): Offentlicher Finanzierungssaldo (Finanzierungsdefizit oder
-liberschuss) abziiglich Zinsausgaben auf die bestehende konsolidierte 6ffentliche Verschuldung.

Produktionsliicke (output gap): Differenz zwischen dem tatsdchlichen und dem potenziellen
Produktionsniveau einer Volkswirtschaft, gemessen in Prozent des Produktionspotenzials. Das
Produktionspotenzial wird auf der Basis der trendméfigen Wachstumsrate der Volkswirtschaft
berechnet. Eine positive Produktionsliicke bedeutet, dass die tatsdchliche Produktion iiber dem
Trend beziehungsweise dem potenziellen Produktionsniveau liegt, und deutet auf moglicher-
weise entstehenden Inflationsdruck hin. Eine negative Produktionsliicke dagegen heift, dass die
tatsdchliche Produktion unter dem Trend beziehungsweise dem potenziellen Produktionsniveau
liegt, und ist ein Hinweis auf eine mogliche Abwesenheit von Inflationsdruck.

Realignment (realignment): Anderung des Leitkurses einer am WKM II teilnehmenden Wih-
rung.

Rechtliche Konvergenz (legal convergence): Prozess, bei dem die Mitgliedstaaten ihre Rechts-
vorschriften anpassen, um sie fiir die Zwecke a) einer Integration ihrer NZBen in das Europii-
sche System der Zentralbanken (ESZB) und b) der Einfiihrung des Euro mit dem EG-Vertrag und
der ESZB-Satzung in Einklang zu bringen und ihre NZBen zu einem integralen Bestandteil des
Eurosystems zu machen.

Referenzwert (reference value): Das Protokoll tiber das Verfahren bei einem tiberméafigen Defizit
gibt explizite Referenzwerte fiir die Defizitquote (3 % des BIP) und die Schuldenquote (60 % des
BIP) des Gesamtstaates an, wiahrend das Protokoll iiber die Konvergenzkriterien nach Artikel
121 die Methodik zur Messung der Referenzwerte festlegt, die fiir die Priifung der Konvergenz
der Preise und der langfristigen Zinssitze von Bedeutung sind.

Referenzzeitraum (reference period): Zeitraume, die in Artikel 104 des EG-Vertrags und im Pro-
tokoll iiber die Konvergenzkriterien nach Artikel 121 zum Zwecke der Priifung der Konvergenz-
fortschritte vorgesehen sind.

Schuldenquote (6ffentliche Haushalte) (debt ratio (general government)): Der 6ffentliche Schul-
denstand ist definiert als Brutto-Gesamtschuldenstand zum Nominalwert am Jahresende nach
Konsolidierung zwischen und innerhalb der Teilsektoren des Staates. Die Schuldenquote ist de-
finiert als das Verhaltnis zwischen dem offentlichen Schuldenstand und dem Bruttoinlandspro-
dukt zu Marktpreisen. Sie ist Gegenstand eines der in Artikel 104 Absatz 2 des EG-Vertrags fest-
gelegten finanzpolitischen Konvergenzkriterien, nach denen bestimmt wird, ob ein iibermafiges
Defizit besteht.

Schwankungsbandbreiten des WKM II (ERM II fluctuation margins): Bereich zwischen dem obe-
ren und unteren Interventionspunkt der bilateralen Wechselkurse, in dem die am WKM II teil-
nehmenden Wahrungen gegeniiber dem Euro schwanken diirfen.

Staat (general government): Umfasst gemafl der Definition des Europdischen Systems Volks-
wirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995 (ESVG 95) die Teilsektoren Zentralstaat, Linder, Ge-
meinden und Sozialversicherung. Einrichtungen der 6ffentlichen Hand mit Erwerbszweck, wie
beispielsweise dffentliche Unternehmen, zdhlen grundsdtzlich nicht zum Staatssektor.

EIB
Konvergenzbericht
2004

269

GLOSSAR




Stabilitats- und Wachstumspakt (Stability and Growth Pact): Besteht aus zwei Verordnungen des
Rates, und zwar a) Verordnung (EG) Nr. 1466/97 vom 7. Juli 1997 liber den Ausbau der haus-
haltspolitischen Uberwachung und der Uberwachung und Koordinierung der Wirtschaftspoliti-
ken und b) Verordnung (EG) Nr. 1467/97 vom 7. Juli 1997 liber die Beschleunigung und Klarung
des Verfahrens bei einem tiberméafiigen Defizit sowie aus der beim Amsterdamer Gipfel verab-
schiedeten EntschlieBung des Europédischen Rates vom 17. Juni 1997 iiber den Stabilitats- und
Wachstumspakt. Ziel des Pakts ist die Gewéhrleistung einer gesunden 6ffentlichen Finanzlage in
der dritten Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU) als Mittel zur Verbesserung der
Voraussetzungen fiir Preisstabilitdt und ein starkes, nachhaltiges Wachstum, das der Schaffung
von Arbeitspldtzen forderlich ist. Insbesondere wird als mittelfristiges Ziel der Mitgliedstaaten
ein nahezu ausgeglichener oder einen Uberschuss aufweisender Haushalt gefordert.

Verfahren bei einem iibermifigen Defizit (excessive deficit procedure): Das in Artikel 104 des
EG-Vertrags niedergelegte und im Protokoll iiber das Verfahren bei einem liberméfigen Defizit
im Einzelnen festgelegte Verfahren verpflichtet die EU-Mitgliedstaaten zur Einhaltung der
Haushaltsdisziplin, legt die Kriterien fest, anhand deren entschieden wird, ob ein iiberméafiges
Defizit besteht, und bestimmt die weitere Vorgehensweise fiir den Fall, dass die Kriterien hin-
sichtlich der Haushaltslage bzw. des 6ffentlichen Schuldenstands nicht eingehalten werden. Er-
ginzt wird dies durch die Verordnung (EG) Nr. 1467/97 des Rates vom 7. Juli 1997 iiber die
Beschleunigung und Kldarung des Verfahrens bei einem libermafBigen Defizit, die Teil des Stabili-
tats- und Wachstumspakts ist.

Vermogenswirksame Ausgaben (netto) (net capital expenditure): Enthalten die vemdgenswirksa-
men Ausgaben fiir die Endverwendung (das heiit Bruttoanlageinvestitionen zuziiglich Nettoer-
werb von Grundstiicken und immateriellen Vermogensgiitern zuziiglich Vorratsverinderungen)
sowie die Nettovermogenstiibertragungen (das heifit Investitionszuschiisse zuziiglich staatlicher
Transferzahlungen zur Finanzierung bestimmter Bruttoanlageinvestitionen anderer Sektoren
abziiglich vermogenswirksamer Steuern und sonstiger 6ffentlicher Einnahmen aus Vermogens-
ibertragungen).

Wachstum/Zins-Differenz (growth-interest rate differential): Differenz zwischen der jahrlichen
Verdnderung des nominalen BIP und dem durchschnittlichen, auf die ausstehende Staatsschuld
entrichteten nominalen Zinssatz (,,effektiver Zinssatz*). Stellt einen der Bestimmungsfaktoren
fiir Verdnderungen der 6ffentlichen Schuldenquote dar.

Wechselkursvolatilitit (exchange rate volatility): Ein MaB fiir die kurzfristigen Wechselkursaus-
schldge; wird gewohnlich anhand der annualisierten Standardabweichung der taglichen prozen-
tualen Veranderungen berechnet.

Wirtschafts- und Wihrungsunion (WWU) (Economic and Monetary Union — EMU): Der EG-
Vertrag beschreibt den Weg zur WWU innerhalb der EU als dreistufigen Prozess. Die erste Stufe
der WWU, die in erster Linie vom Abbau simtlicher Beschrinkungen des freien Kapitalverkehrs
innerhalb der EU gekennzeichnet war, begann im Juli 1990 und endete am 31. Dezember 1993.
Die zweite Stufe der WWU begann am 1. Januar 1994 und sah unter anderem die Errichtung des
Europdischen Wihrungsinstituts (EWI), das Verbot der Finanzierung der 6ffentlichen Hand
durch die Zentralbanken und ihres bevorrechtigten Zugangs zu Finanzinstituten sowie die Ver-
meidung iibermafBiger 6ffentlicher Defizite vor. Die dritte Stufe begann am 1. Januar 1999 mit
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der Ubertragung der geldpolitischen Zustindigkeit auf die EZB und der Einfithrung des Euro.
Die Bargeldumstellung am 1. Januar 2002 stellte die letzte Etappe auf dem Weg zur Vollendung
der WWU dar.

WKM II (Wechselkursmechanismus II) (ERM II — exchange rate mechanism II): Bildet den Rah-
men fiir die wechselkurspolitische Zusammenarbeit zwischen den Landern des Euro-Wéhrungs-
gebiets und den EU-Mitgliedstaaten, die nicht an der dritten Stufe der WWU teilnehmen. Der
WKM II ist eine multilaterale Vereinbarung mit einem festen, aber anpassungsfiahigen Leitkurs
und einer Standardschwankungsbandbreite von 15 %. Entscheidungen iiber die Leitkurse und
gegebenenfalls engere Bandbreiten werden einvernehmlich auf der Basis einer multilateralen
Vereinbarung zwischen dem betreffenden EU-Mitgliedstaat, den Landern des Euro-Wahrungs-
gebiets, der EZB und den anderen am Wechselkursmechanismus teilnehmenden EU-Mitglied-
staaten getroffen. Alle Teilnehmer des WKM 11 einschlieBlich der EZB haben das Recht, ein ver-
trauliches Verfahren zur Uberpriifung der Leitkurse einzuleiten (siche auch Realignment).

Zentralstaat (central government): Der Sektor Staat im Sinne des Européischen Systems Volks-
wirtschaftlicher Gesamtrechnungen (ESVG 95), aber ohne die Teilsektoren Lander und Gemein-
den und Sozialversicherung (siehe auch Staat). Umfasst alle zentralen 6ffentlichen Korperschaf-
ten, deren Zustdndigkeit sich in der Regel iiber das gesamte Wirtschaftsgebiet erstreckt, mit Aus-
nahme der Zentralverwaltung der Sozialversicherungen.

Zusammengefasster Saldo der Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (combined direct and
portfolio investment balance): Summe der Salden der Direktinvestitionen und Wertpapieranla-
gen in der Kapitalbilanz der Zahlungsbilanz. Direktinvestitionen umfassen diejenigen Auslands-
investitionen, die die Absicht eines in einer Volkswirtschaft ansassigen Rechtssubjekts widerspie-
geln, auf Dauer Anteile an einem Unternehmen zu erwerben, das in einem anderen Land ansas-
sig ist (in der Praxis durch den Erwerb von mindestens 10 % des Aktienkapitals oder der
Stimmrechte). Direktinvestitionen betreffen Beteiligungskapital, reinvestierte Gewinne und
sonstige Anlagen, vor allem im Zusammenhang mit Krediten zwischen verbundenen Unterneh-
men. Wertpapieranlagen betreffen Dividendenwerte (sofern es sich nicht um eine Direktinvesti-
tion handelt) und Schuldverschreibungen in Form von Anleihen und Geldmarktpapieren.

Zyklische Komponente des Haushaltssaldos (cyclical component of the budget balance): Zeigt die
Wirkung der Produktionsliicke auf den Finanzierungssaldo; wird von der Europdischen Kommis-
sion geschitzt.
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