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ABKURZUNGEN

LANDER

BE Belgien LU Luxemburg
BG Bulgarien HU Ungarn

Ccz Tschechische Republik MT Malta

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

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

SONSTIGE

BIP Bruttoinlandsprodukt

BIZ Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich

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

EPI Erzeugerpreisindex

ESVG95 Européisches System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
ESZB Européisches System der Zentralbanken

EU Européische Union

EUR Euro

EWI Europédisches Wahrungsinstitut

EWK Effektiver Wechselkurs

EZB Europédische Zentralbank

HVPI Harmonisierter Verbraucherpreisindex

IAO Internationale Arbeitsorganisation

IWF Internationaler Wahrungsfonds

LSK/VG Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe

LSK/GW Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft

MFI Monetidres Finanzinstitut

NZB Nationale Zentralbank

OECD Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
VPI Verbraucherpreisindex

WKM Wechselkursmechanismus

WwWu Wirtschafts- und Wéhrungsunion

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

Seit dem 1. Januar 1999 haben 13 Mitgliedstaa-
ten der Europdischen Union (EU) — zuletzt Slo-
wenien am 1. Januar 2007 — die Gemeinschafts-
wahrung gemdl den Anforderungen des
EG-Vertrags eingefiihrt. Nach den Erweite-
rungsrunden der EU in den Jahren 2004 und
2007 nehmen derzeit 14 Mitgliedstaaten noch
nicht voll an der Wirtschafts- und Wahrungs-
union (WWU) teil und haben den Euro noch
nicht eingefiihrt.

Zypern und Malta stellten am 13. Februar 2007
bzw. am 27. Februar 2007 einen Antrag auf
Léanderpriifung; der vorliegende Konvergenz-
bericht wurde aus diesem Grund erstellt. Mit
der Vorlage dieses Berichts erfiillt die Europa-
ische Zentralbank (EZB) die Vorgabe von Arti-
kel 122 Absatz 2 in Verbindung mit Artikel 121
Absatz 1 des Vertrags zur Griindung der Euro-
pdischen Gemeinschaft (EG-Vertrag), wonach
sie dem Rat der Européischen Union (EU-Rat)
mindestens alle zwei Jahre bzw. auf Antrag
eines Mitgliedstaats, fiir den eine Ausnahmere-
gelung gilt, berichtet, ,,inwieweit die Mitglied-
staaten bei der Verwirklichung der Wirtschafts-
und Wéhrungsunion ihren Verpflichtungen
bereits nachgekommen sind“. Den gleichen
Auftrag hat die Europdische Kommission, die
ebenfalls einen Bericht erstellt hat. Beide
Berichte wurden dem EU-Rat gleichzeitig vor-
gelegt.

Die EZB verwendet in diesem Bericht das
Analyseschema aus ihren fritheren Konver-
genzberichten und priift, ob die beiden betref-
fenden Lénder ein hohes MaBl an dauerhafter
wirtschaftlicher Konvergenz erreicht haben, ob
deren innerstaatliche Rechtsvorschriften mit
dem EG-Vertrag vereinbar sind und ob sie die
rechtlichen Anforderungen einhalten, die erfiillt
sein missen, damit die nationalen Zentralban-
ken (NZBen) integraler Bestandteil des Euro-
systems werden konnen.

Die Priifung des wirtschaftlichen Konvergenz-
prozesses hingt entscheidend von der Qualitit
und Integritdt der zugrunde liegenden Statis-
tiken ab. Die Aufbereitung und Meldung sta-
tistischer Daten, insbesondere von Daten zur

Finanzlage der 6ffentlichen Haushalte, diirfen
nicht durch politische Uberlegungen beeinflusst
werden. Die Mitgliedstaaten wurden gebeten,
die Qualitdt und Integritét ihrer Statistiken mit
Prioritdt zu behandeln, zu gewéhrleisten, dass
die Datenaufbereitung durch umfassende Kon-
trollen abgesichert wird, und gewisse Mindest-
standards bei der Erstellung der Statistiken
anzuwenden. Diese Standards diirften die Unab-
héngigkeit, Integritdt und Rechenschaftspflicht
der nationalen Statistikimter sowie das Ver-
trauen in die Qualitdt der Statistiken zu den
6ffentlichen Finanzen fordern (siehe den statis-
tischen Anhang).

Der vorliegende Konvergenzbericht gliedert
sich wie folgt: In Kapitel 2 wird das fiir die Prii-
fung der wirtschaftlichen und rechtlichen Kon-
vergenz verwendete Analyseschema beschrie-
ben. Kapitel 3 enthélt die Landerzusammen-
fassungen, in denen die Hauptergebnisse der
Priifung der wirtschaftlichen und rechtlichen
Konvergenz dargestellt werden. In Kapitel 4
wird der Stand der wirtschaftlichen Konver-
genz in den beiden betrachteten Mitgliedstaa-
ten eingehender analysiert und ein Uberblick
iiber die statistische Methodik bei den Konver-
genzindikatoren gegeben. In Kapitel 5 wird
schlieBlich untersucht, inwieweit die inner-
staatlichen Rechtsvorschriften dieser Mitglied-
staaten einschlieBlich der Satzung der jewei-
ligen NZB mit Artikel 108 und 109 des
EG-Vertrags und der Satzung des Européischen
Systems der Zentralbanken (ESZB-Satzung)
vereinbar sind.
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2 ANALYSESCHEMA
2.1 WIRTSCHAFTLICHE KONVERGENZ

Um den Stand der wirtschaftlichen Konvergenz
in den beiden untersuchten Mitgliedstaaten zu
priifen, verwendet die EZB ein einheitliches
Analyseschema, das separat auf die Lénder
angewandt wird. Dieses Analyseschema stiitzt
sich zum einen auf die Bestimmungen des EG-
Vertrags und deren Anwendung durch die EZB
in Bezug auf die Entwicklung der Preise, der
Finanzierungssalden und Schuldenquoten, der
Wechselkurse und der langfristigen Zinssitze
sowie auf sonstige einschldgige Faktoren. Zum
anderen basiert es auf einer Reihe vergangen-
heitsbezogener und zukunftsorientierter Wirt-
schaftsindikatoren, die fiir eine genauere Prii-
fung der Dauerhaftigkeit der Konvergenz
zweckmiBig erscheinen. In den Késten 1 bis 4
werden die Bestimmungen des EG-Vertrags
kurz zusammengefasst und methodische Ein-
zelheiten zur Anwendung dieser Bestimmungen
durch die EZB erldutert.

Der vorliegende Bericht baut auf Prinzipien
auf, die in fritheren, von der EZB (und davor
vom Europdischen Wéihrungsinstitut (EWI))
verdffentlichten Berichten dargelegt wurden,
um die Kontinuitdit und Gleichbehandlung
sicherzustellen. Insbesondere legt die EZB bei
der Anwendung der Konvergenzkriterien eine
Reihe von Leitprinzipien zugrunde. Erstens
werden die einzelnen Kriterien strikt ausgelegt
und angewendet. Dahinter steht die Uberle-
gung, dass der Zweck der Kriterien im Wesent-
lichen darin liegt zu gewéhrleisten, dass nur
diejenigen Mitgliedstaaten, die der Gewéhrleis-
tung von Preisstabilitdt und dem Zusammenhalt
des Euro-Wiahrungsgebiets forderliche wirt-
schaftliche Bedingungen aufweisen, diesem
beitreten konnen. Zweitens bilden die Konver-
genzkriterien ein kohdrentes und integriertes
Ganzes und miissen insgesamt erfiillt werden;
der EG-Vertrag fiihrt die Kriterien gleichbe-
rechtigt auf und legt keine Rangordnung nahe.
Drittens miissen die Konvergenzkriterien auf
Grundlage der Ist-Daten erfiillt werden. Vier-
tens sollte die Anwendung der Konvergenzkri-
terien in konsistenter, transparenter und ein-
facher Weise erfolgen. Aullerdem wird erneut

betont, dass die Konvergenzkriterien nicht nur
zu einem bestimmten Zeitpunkt, sondern lang-
fristig einzuhalten sind. Aus diesem Grund
beschéftigen sich die Lidnderberichte ausfiihr-
lich mit der Dauerhaftigkeit der Konvergenz.

Daher wird die Wirtschaftsentwicklung in den
betreffenden Landern im Riickblick betrachtet,
und zwar vor allem in den vergangenen zehn
Jahren. So ldsst sich exakter bestimmen, inwie-
weit die aktuellen Fortschritte auf echte struk-
turelle Anpassungen zuriickzufithren sind,
wodurch sich wiederum die Dauerhaftigkeit der
wirtschaftlichen Konvergenz besser einschit-
zen lassen sollte.

Zudem wird, soweit dies zweckmaBig erscheint,
eine vorausschauende Perspektive eingenom-
men. In diesem Zusammenhang wird insbeson-
dere der Tatsache Rechnung getragen, dass die
Nachhaltigkeit einer giinstigen Wirtschafts-
entwicklung entscheidend von angemessenen
und dauerhaften politischen MaBnahmen zur
Bewiltigung bestehender und zukiinftiger Her-
ausforderungen abhdngt. Insgesamt ist her-
vorzuheben, dass fiir die Gewiahrleistung der
Dauerhaftigkeit der wirtschaftlichen Konver-
genz sowohl die Erreichung einer soliden Aus-
gangsposition als auch der nach der Einfithrung
des Euro eingeschlagene politische Kurs von
Bedeutung sind.

Das einheitliche Schema wird separat auf die
zwei zu priifenden Mitgliedstaaten angewandt.
Diese Lianderpriifungen, die auf die Entwick-
lung in den jeweiligen Mitgliedstaaten abstel-
len, sind im Einklang mit den Bestimmungen
von Artikel 121 des EG-Vertrags gesondert zu
betrachten.

Redaktionsschluss fiir die in diesem Konver-
genzbericht enthaltenen Statistiken war am
26. April 2007. Die bei der Anwendung der
Konvergenzkriterien herangezogenen statisti-
schen Daten wurden von der Europédischen
Kommission (im Fall der Langfristzinsen in
Zusammenarbeit mit der EZB) zur Verfiigung
gestellt (sieche auch den statistischen Anhang
sowie die Tabellen und Abbildungen). Die Kon-

EIB
Konvergenzbericht
Mai 2007

2 ANALYSESCHEMA




vergenzdaten zur Entwicklung der Preise und
langfristigen Zinssidtze decken den Zeitraum
bis Mirz 2007 ab, den letzten Monat, fiir den
Zahlen zu den HVPIs verfiigbar waren. Der
Beobachtungszeitraum fiir die Monatsdaten zu
den Wechselkursen endet im Mérz 2007, wéh-
rend die Tageswerte bis zum 26. April 2007

die Zukunft gerichtete Priifung der Dauer-
haftigkeit der Konvergenz als wichtig erachtet
werden. Die auch im vorliegenden Bericht
beriicksichtigte Friithjahrsprognose 2007 der
Europédischen Kommission wurde am 7. Mai
2007 veroffentlicht. Am 14. Mai 2007 wurde
der Konvergenzbericht vom Erweiterten Rat

beriicksichtigt wurden. Die Daten zu den Haus- der EZB verabschiedet.
haltspositionen erstrecken sich auf den Zeit-
raum bis 2006. Beriicksichtigt werden auch
Prognosen verschiedener Quellen, die jiingsten
Konvergenzprogramme der Mitgliedstaaten

sowie sonstige Informationen, die fiir eine in

PREISENTWICKLUNG

Die Bestimmungen des EG-Vertrags im Hin-
blick auf die Preisentwicklung und deren
Anwendung durch die EZB sind in Kasten 1
dargelegt.

1 Bestimmungen des EG-Vertrags
Artikel 121 Absatz 1 erster Gedankenstrich des EG-Vertrags fordert die

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

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

»Das in Artikel 121 Absatz 1 erster Gedankenstrich dieses Vertrags genannte Kriterium der
Preisstabilitdat bedeutet, dass ein Mitgliedstaat eine anhaltende Preisstabilitdt und eine wahrend
des letzten Jahres vor der Prifung gemessene durchschnittliche Inflationsrate aufweisen muss,
die um nicht mehr als 12 Prozentpunkte iiber der Inflationsrate jener — hochstens drei —
Mitgliedstaaten liegt, die auf dem Gebiet der Preisstabilitdt das beste Ergebnis erzielt haben.
Die Inflation wird anhand des Verbraucherpreisindex auf vergleichbarer Grundlage unter
Beriicksichtigung der unterschiedlichen Definitionen in den einzelnen Mitgliedstaaten gemes-

13

sen.

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 wéahrend des letzten Jahres vor der Priifung gemessene
durchschnittliche Inflationsrate* die Teuerungsrate anhand der Verdnderung des letzten ver-
fligbaren Zwolfmonatsdurchschnitts des HVPI gegeniiber dem Zwolfmonatsdurchschnitt der

Vorperiode berechnet. Der fiir diesen Bericht maBgebliche Referenzzeitraum fiir die
Inflationsrate erstreckt sich somit von April 2006 bis Marz 2007.
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— Zweitens wurde der Vorgabe ,,hochstens drei [...] Mitgliedstaaten [...], die auf dem Gebiet
der Preisstabilitit das beste Ergebnis erzielt haben* Rechnung getragen, indem fiir den
Referenzwert das ungewichtete arithmetische Mittel der Teuerungsrate folgender drei EU-
Lander mit den niedrigsten Teuerungsraten herangezogen wurde: Finnland (1,3%), Polen
(1,5%) und Schweden (1,6%). Daraus ergibt sich eine Durchschnittsrate von 1,5 %, womit
sich nach Addition von 1'% Prozentpunkten der Referenzwert auf 3,0 % beléuft.

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 (sieche Anhang). Im statistischen Abschnitt dieses Berichts wird zu Informationszwecken
die durchschnittliche Inflationsrate des Euro-Wiahrungsgebiets ausgewiesen.

Um die Dauerhaftigkeit der Preisentwicklung
detaillierter beurteilen zu konnen, wird der
Durchschnitt der am HVPI gemessenen Inflati-
onsrate im zwdlfmonatigen Berichtszeitraum
von April 2006 bis Mdrz 2007 der Inflations-
dynamik gegeniibergestellt, die in den letzten
zehn Jahren in den Mitgliedstaaten zu beobach-
ten war. Dabei werden der geldpolitische Kurs
— insbesondere die Frage, ob die Geldpolitik
vorrangig auf das Erreichen und die Gewihr-
leistung von Preisstabilitdt ausgerichtet ist —
sowie der Beitrag, den andere Bereiche der
Wirtschaftspolitik zur Erreichung dieses Ziels
geleistet haben, eingehend untersucht. Dariiber
hinaus wird die Bedeutung des gesamtwirt-
schaftlichen Umfelds fiir die Erreichung von
Preisstabilitdt berticksichtigt. Die Preisent-
wicklung wird unter dem Aspekt von Angebots-
und Nachfragebedingungen untersucht, wobei
der Schwerpunkt unter anderem auf Faktoren
liegt, die die Lohnstiickkosten sowie die Import-
preise beeinflussen. SchlieBlich werden die

Entwicklungen anderer wichtiger Preisindizes
(etwa des HVPI ohne unverarbeitete Nahrungs-
mittel und Energie, des nationalen VPI, des VPI
ohne Anderungen der indirekten Steuern, des
Deflators des privaten Verbrauchs, des BIP-
Deflators und der Erzeugerpreise) einbezogen.
Vorausblickend wird zu den fiir die néchsten
Jahre zu erwartenden Inflationsentwicklungen,
einschlieBlich der Prognosen wichtiger interna-
tionaler Organisationen und der Marktteilneh-
mer, Stellung genommen. Ferner werden struk-
turelle Aspekte erortert, die fiir die Gewéhrleis-
tung eines der Preisstabilitdt forderlichen
Umfelds nach der Einfiilhrung des Euro von
Bedeutung sind.

Die Bestimmungen des EG-Vertrags im Hin-
blick auf die Entwicklung der o&ffentlichen
Finanzen und deren Anwendung durch die EZB
sowie Verfahrensfragen sind in Kasten 2 darge-
legt.

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 iiberméfBiges Defizit im Sinne des Artikels 104 Absatz 6.
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Artikel 2 des Protokolls iiber die Konvergenzkriterien nach Artikel 121 des EG-Vertrags legt
fest:

,»Das in Artikel 121 Absatz 1 zweiter Gedankenstrich dieses Vertrags genannte Kriterium der
Finanzlage der offentlichen Hand bedeutet, dass zum Zeitpunkt der Priifung keine Rats-
entscheidung nach Artikel 104 Absatz 6 dieses Vertrags vorliegt, wonach in dem betreffenden
Mitgliedstaat ein tibermadfBiges Defizit besteht*.

Artikel 104 stellt das Verfahren bei einem iiberméBigen Defizit dar. Gemal Artikel 104 Absatz
2 und 3 erstellt die Europdische Kommission einen Bericht, wenn ein Mitgliedstaat die
Anforderungen an die Haushaltsdisziplin nicht erfiillt, insbesondere wenn

(a) das Verhiltnis des geplanten oder tatsdchlichen o6ffentlichen Defizits zum BIP einen
bestimmten Referenzwert (im Protokoll iiber das Verfahren bei einem iibermaBigen Defizit
auf 3 % festgelegt) tiberschreitet, es sei denn, dass
— entweder das Verhiltnis erheblich und laufend zuriickgegangen ist und einen Wert in der

Nihe des Referenzwerts erreicht hat

— oder der Referenzwert nur ausnahmsweise und voriibergehend iiberschritten wird und
das Verhéltnis in der Ndhe des Referenzwerts bleibt,

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

Dartiiber hinaus ist in dem Bericht der Européischen Kommission zu beriicksichtigen, ob das 6ffent-
liche Defizit die 6ffentlichen Ausgaben fiir Investitionen tibertrifft; beriicksichtigt werden ferner alle
sonstigen einschldgigen Faktoren, einschlieBlich der mittelfristigen Wirtschafts- und Haushaltslage
des Mitgliedstaats. Die Kommission kann ferner einen Bericht erstellen, wenn sie ungeachtet der
Erfiillung der Kriterien der Auffassung ist, dass in einem Mitgliedstaat die Gefahr eines iibermafigen
Defizits besteht. Der Wirtschafts- und Finanzausschuss gibt dann eine Stellungnahme zu dem Bericht
der Europdischen Kommission ab. Schlielich entscheidet nach Artikel 104 Absatz 6 der EU-Rat mit
qualifizierter Mehrheit auf Empfehlung der Kommission und unter Beriicksichtigung der
Bemerkungen, die der betreffende Mitgliedstaat gegebenenfalls abzugeben wiinscht, nach Priifung
der Gesamtlage, ob in einem Mitgliedstaat ein iibermdBiges Defizit besteht.

2 Anwendung der Bestimmungen des EG-Vertrags

Die EZB bringt zum Zweck der Konvergenzpriifung ihre Auffassung zur Entwicklung der
offentlichen Finanzen zum Ausdruck. Mit Blick auf die Tragfahigkeit priift die EZB die wich-
tigsten Indikatoren der Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen von 1997 bis 2006, betrachtet
die Perspektiven und Herausforderungen fiir die 6ffentlichen Finanzen und befasst sich beson-
ders mit dem Zusammenhang zwischen Defiziten und der Schuldenentwicklung.

In Bezug auf Artikel 104 ist die EZB im Gegensatz zur Europdischen Kommission nicht formell
in das Verfahren bei einem iibermaBigen Defizit eingebunden. Der von der EZB erstellte Bericht
fiihrt lediglich an, ob fiir das Land ein solches Verfahren er6ffnet wurde.
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Im Hinblick auf die Vertragsbestimmung, wonach eine Schuldenquote von mehr als 60 % ,,hin-
reichend riicklaufig® sein und ,,sich rasch genug dem Referenzwert™ ndhern muss, untersucht
die EZB die frithere und kiinftige Entwicklung der Schuldenquote.

Die Priifung der Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen stiitzt sich auf Daten in der Abgrenzung
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen, die gemdl dem Europdischen System
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995 ermittelt wurden (siche Anhang). Die meisten
Zahlen, die im vorliegenden Bericht genannt werden, wurden im April 2007 von der Européischen
Kommission zur Verfiigung gestellt und beziehen sich auf die Finanzlage des Staatssektors von
1997 bis 2006 sowie auf Prognosen der Europdischen Kommission fiir 2007.

Hinsichtlich der Tragfihigkeit der 6ffentlichen
Finanzen werden die Ergebnisse des Referenz-
jahres 2006 den Entwicklungen in den Mitglied-
staaten in den vergangenen zehn Jahren gegen-
iibergestellt. Zundchst wird die Entwicklung der
offentlichen Schuldenquote in diesem Zeitraum
betrachtet, und die Bestimmungsfaktoren fiir
diese Entwicklung werden untersucht: die Dif-
ferenz zwischen dem nominalen BIP-Wachstum
und den Zinssitzen, der Primérsaldo sowie Ver-
anderungen der Schuldenquote durch Vorgénge,
die nicht in der Defizitquote erfasst werden
(Deficit-Debt-Adjustments). Ein solcher Blick-
winkel kann weiteren Aufschluss dariiber geben,
inwieweit das gesamtwirtschaftliche Umfeld —
insbesondere das Zusammenspiel von Wachs-
tum und Zinsen — die Verschuldungsdynamik
beeinflusst hat. Er kann auch Informationen
dariiber liefern, welchen Beitrag die aus dem
Primérsaldo ersichtlichen Anstrengungen zur
Konsolidierung der offentlichen Finanzen
geleistet haben und welche Rolle Sonderfak-
toren, die in den Deficit-Debt-Adjustments ent-
halten sind, gespielt haben. Dariiber hinaus wird
die Struktur der offentlichen Verschuldung
betrachtet, wobei das Hauptaugenmerk auf den
Anteil der Schulden mit kurzer Laufzeit und den
der Fremdwidhrungsschuld sowie deren Ent-
wicklung gerichtet ist. Durch den Vergleich
dieser Anteile mit dem jeweiligen Schulden-
stand wird die Reagibilitdt der Finanzierungs-
salden gegeniiber Verdnderungen der Wechsel-
kurse und Zinssitze herausgestellt.

In einem weiteren Schritt wird die Entwicklung
der Defizitquote untersucht. In diesem Zusam-

menhang ist zu beriicksichtigen, dass die Ver-
anderung der jahrlichen Defizitquote eines
Landes fiir gewohnlich von einer Vielzahl von
Bestimmungsfaktoren beeinflusst wird. Diese
EinflussgroBen werden hdufig unterteilt in kon-
junkturelle Faktoren, die die Auswirkungen
von Verdnderungen des Konjunkturzyklus auf
das Defizit widerspiegeln, und nichtkonjunk-
turelle Faktoren, die oft als Ausdruck struktu-
reller oder dauerhafter Anpassungen des finanz-
politischen Kurses angesehen werden. Man
kann jedoch nicht unbedingt davon ausgehen,
dass diese nichtkonjunkturellen Faktoren, wie
sie im vorliegenden Bericht beziffert werden,
immer eine strukturelle Verdnderung der
Finanzlage des Staates widerspiegeln, da darin
auch die Auswirkungen von politischen MaB-
nahmen und Sonderfaktoren mit zeitlich
begrenzter Wirkung auf den Haushaltssaldo
eingeschlossen sind. Die Entwicklung der
Staatsausgaben und -einnahmen in der Vergan-
genheit wird ebenfalls einer eingehenden
Betrachtung unterzogen; aullerdem werden die
wichtigsten Bereiche fiir kiinftige Konsolidie-
rungsmafnahmen dargestellt.

Vorausblickend geht der Bericht auf die Haus-
haltspldne der Lander sowie die jiingsten Pro-
gnosen der Europédischen Kommission fiir 2007
ein, und auch die mittelfristige finanzpolitische
Strategie, wie sie im Konvergenzprogramm
zum Ausdruck kommt, wird untersucht. Hierzu
gehort etwa die Beurteilung der Frage, ob das
im Stabilitdts- und Wachstumspakt niederge-
legte mittelfristige Haushaltsziel den Progno-
sen zufolge erreicht wird. Gleichzeitig werden
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die Aussichten fiir die Schuldenquote auf der
Grundlage der gegenwirtigen Finanzpolitik
bewertet. Dariiber hinaus werden die langfristi-
gen Herausforderungen fiir die Tragfdhigkeit
der offentlichen Finanzen hervorgehoben. Hier
sind insbesondere die umlagefinanzierten staat-
lichen Altersversorgungssysteme im Zusam-

sowie die Staatsbiirgschaften und -garantien zu
nennen.

Die Bestimmungen des EG-Vertrags im Hin-
blick auf die Wechselkursentwicklung und
deren Anwendung durch die EZB sind in Kas-
ten 3 dargelegt.

menhang mit der demografischen Verdnderung

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

»Einhaltung der normalen Bandbreiten des Wechselkursmechanismus des Européischen
Wihrungssystems seit mindestens zwei Jahren ohne Abwertung gegeniiber der Wahrung eines
anderen Mitgliedstaats®.

Artikel 3 des Protokolls iiber 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, dass
ein Mitgliedstaat die im Rahmen des Wechselkursmechanismus des Europdischen
Wiéhrungssystems vorgesehenen normalen Bandbreiten zumindest in den letzten zwei Jahren
vor der Priifung ohne starke Spannungen eingehalten haben muss. Insbesondere darf er den
bilateralen Leitkurs seiner Wéhrung innerhalb des gleichen Zeitraums gegeniiber der Wahrung
eines anderen Mitgliedstaats nicht von sich aus abgewertet haben.*

2 Anwendung der Bestimmungen des EG-Vertrags

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

Die Priifung der Wechselkursstabilitat gegeniiber dem Euro konzentriert sich darauf, ob der
Wechselkurs in der Ndhe des WKM-II-Leitkurses gelegen hat, beriicksichtigt aber auch Faktoren,
die zu einer Aufwertung gefiihrt haben konnten. Dies steht im Einklang mit dem in der Vergangenheit
verfolgten Ansatz. In diesem Zusammenhang beeinflusst die Schwankungsbandbreite im WKM II
nicht die Priifung des Kriteriums der Wechselkursstabilitat.

Dariiber hinaus werden zur Feststellung, ob ,,starke Spannungen® vorliegen, allgemein a) die
Abweichung der Wechselkurse von den WKM-II-Leitkursen gegeniiber dem Euro untersucht,

EIB
Konvergenzbericht
Mai 2007



b) Indikatoren wie die Wechselkursvolatilitdt gegeniiber dem Euro und ihre Entwicklung sowie
Zinsdifferenzen im kurzfristigen Bereich gegeniiber dem Euro-Wéhrungsgebiet und ihre
Entwicklung herangezogen und c¢) Devisenmarktinterventionen beriicksichtigt.

Bei allen bilateralen Wechselkursen fiir den Beobachtungszeitraum von Mai 2005 bis April

2007 handelt es sich um offizielle Referenzkurse der EZB (siehe Anhang).

Zypern und Malta nehmen seit dem 2. Mai 2005
am WKM II teil, d. h. seit etwas mehr als zwei
Jahren vor der Finalisierung des vorliegenden
Berichts. Die jeweilige Entwicklung ihrer Wéh-
rungen im Vergleich zum Euro wird fir den
Zeitraum vom 27. April 2005 bis zum 26. April
2007 (d. h. bis zum Redaktionsschluss fiir die
in diesem Bericht verwendeten Daten) darge-
stellt. Zwischen dem 26. April 2007 und dem
14. Mai 2007, dem Termin der Finalisierung
dieses Berichts, waren die Wechselkurse der
Wihrungen der beiden Linder gegeniiber dem
Euro stabil.

Neben einer Untersuchung der Entwicklung des
nominalen Wechselkurses gegeniiber dem Euro

werden die vorliegenden Daten auch kurz mit
Blick auf die Tragféhigkeit des aktuellen Wech-
selkurses beleuchtet. Dazu wird die ldnger-
fristige Entwicklung der realen bilateralen und
effektiven Wechselkurse, der Leistungsbilanz,
der Vermogensiibertragungen und der Kapital-
bilanz sowie des Netto-Auslandsvermogens-
status des Landes herangezogen. Mit Blick auf
die Integration der Mirkte wird auBlerdem der
Anteil des Euro-Wahrungsgebiets am gesamten
AuBlenhandel gepriift.

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.

Kasten 4

ENTWICKLUNG DES LANGFRISTIGEN ZINSSATZES

1 Bestimmungen des EG-Vertrags

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

2 ANALYSESCHEMA

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

Artikel 4 des Protokolls iiber 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 Zinssédtze bedeutet, dass im Verlauf von einem Jahr vor der Priifung in
einem Mitgliedstaat der durchschnittliche langfristige Nominalzinssatz um nicht mehr als
2 Prozentpunkte iiber dem entsprechenden Satz in jenen — hdochstens drei — Mitgliedstaaten
liegt, die auf dem Gebiet der Preisstabilitdt das beste Ergebnis erzielt haben. Die Zinssitze
werden anhand langfristiger Staatsschuldverschreibungen oder vergleichbarer Wertpapiere
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unter Berticksichtigung der unterschiedlichen Definitionen in den einzelnen Mitgliedstaaten
gemessen.*

2 Anwendung der Bestimmungen des EG-Vertrags

In diesem Bericht 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 Mittel der
letzten zwolf Monate herangezogen, fiir die HVPI-Werte vorlagen. Der fiir diesen Bericht
mafigebliche Referenzzeitraum erstreckt sich von April 2006 bis Mérz 2007.

Zweitens wurde der Vorgabe ,,hochstens drei [...] Mitgliedstaaten [...], die auf dem Gebiet
der Preisstabilitit das beste Ergebnis erzielt haben Rechnung getragen, indem fiir den
Referenzwert das ungewichtete arithmetische Mittel der langfristigen Zinssdtze der drei
EU-Léander verwendet wurde, die auch zur Berechnung des Referenzwerts fiir das Kriterium
der Preisstabilitat herangezogen wurden (siehe Kasten 1). Die langfristigen Zinssitze der
drei betreffenden Lénder betrugen im fiir diesen Bericht maflgeblichen Referenzzeitraum
3,8 % (Schweden), 3,9 % (Finnland) und 5,3 % (Polen); folglich liegt der durchschnittliche
Zinssatz bei 4,4 % und der Referenzwert — nach Addition von 2 Prozentpunkten — bei
6,4 %.

Die Zinssétze wurden auf der Grundlage der verfiigbaren harmonisierten langfristigen Zinssitze
gemessen, die zum Zwecke der Konvergenzpriifung ermittelt wurden (siche Anhang).

Bei Liandern ohne verfiigbare harmonisierte Zinssdtze wird, unter Beriicksichtigung der
Staatsverschuldung und sonstiger einschldgiger Indikatoren, eine moglichst umfassende
Analyse der Finanzmarkte vorgenommen. Dabei richtet sich das Augenmerk auf die Beurteilung
der Dauerhaftigkeit der von dem Mitgliedstaat erreichten Konvergenz sowie dessen Teilnahme

am WKM II.

Wie bereits erwdhnt, verweist der Vertrag expli-
zit auf die ,,Dauerhaftigkeit der Konvergenz*,
die im Niveau der langfristigen Zinssitze zum
Ausdruck kommt. Die Entwicklung im Refe-
renzzeitraum von April 2006 bis Mirz 2007
wird daher vor dem Hintergrund der Entwick-
lung der langfristigen Zinssdtze in den letzten
zehn Jahren (oder dem Zeitraum, fiir den Daten
vorliegen) und der Hauptbestimmungsfaktoren
der Zinsdifferenzen gegeniiber dem durch-
schnittlichen langfristigen Zinssatz im Euro-
Wihrungsgebiet betrachtet.

Schlielich muss dieser Bericht gemdl Artikel
121 Absatz 1 des EG-Vertrags noch verschie-
dene sonstige einschldgige Faktoren beriick-
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sichtigen, ndmlich ,,die Entwicklung der ECU,
die Ergebnisse bei der Integration der Mirkte,
den Stand und die Entwicklung der Leistungs-
bilanzen, die Entwicklung bei den Lohnstiick-
kosten und andere Preisindizes®. Diese Fak-
toren werden in Kapitel 4 anhand der oben
angefiihrten Einzelkriterien gepriift. Angesichts
der Einfiihrung des Euro am 1. Januar 1999
wird die Entwicklung der ECU nicht mehr
gesondert erortert.



22 VEREINBARKEIT DER INNERSTAATLICHEN
RECHTSVORSCHRIFTEN MIT DEM
EG-VERTRAG

2.2.1 EINLEITUNG

Artikel 122 Absatz 2 des EG-Vertrags sicht vor,
dass die EZB (und die Europdische Kommis-
sion) mindestens einmal alle zwei Jahre bzw.
auf Antrag eines Mitgliedstaats, fiir den eine
Ausnahmeregelung gilt, dem EU-Rat nach dem
Verfahren des Artikels 121 Absatz 1 berichtet.
Alle diese Berichte miissen eine Priifung der
Vereinbarkeit der innerstaatlichen Rechtsvor-
schriften der einzelnen Mitgliedstaaten, fiir die
eine Ausnahmeregelung gilt, einschlieBlich der
Satzung der jeweiligen nationalen Zentralbank
(NZB), mit Artikel 108 und Artikel 109 des
EG-Vertrags sowie mit der Satzung des Euro-
pdischen Systems der Zentralbanken und der
Europdischen Zentralbank (nachfolgend als
»ESZB-Satzung™ bezeichnet) umfassen. Diese
den Mitgliedstaaten, fiir die eine Ausnahmere-
gelung gilt, obliegende Verpflichtung nach dem
EG-Vertrag wird auch als Verpflichtung zur
»rechtlichen Konvergenz* bezeichnet. Bei der
Prifung der rechtlichen Konvergenz beschrankt
sich die EZB nicht auf eine formelle Beurtei-
lung des Wortlauts der innerstaatlichen Rechts-
vorschriften, sondern sie kann auch priifen, ob
die Umsetzung der betreffenden Rechtsvor-
schriften dem Geist des EG-Vertrags und der
ESZB-Satzung entspricht. Die EZB ist beson-
ders besorgt iiber die sich in jiingster Zeit meh-
renden Anzeichen, dass auf die Beschlussor-
gane der NZBen einiger Mitgliedstaaten Druck
ausgeiibt wird; dies widersprache dem Geist
des EG-Vertrags im Hinblick auf die Zentral-
bankunabhingigkeit. Die EZB wird daher alle
Entwicklungen genau beobachten, bevor sie zu
dem endgiiltigen positiven Urteil gelangt, dass
die innerstaatlichen Rechtsvorschriften eines
Mitgliedstaats mit dem EG-Vertrag und der
ESZB-Satzung vereinbar sind.

MITGLIEDSTAATEN, FUR DIE EINE
AUSNAHMEREGELUNG GILT, UND RECHTLICHE
KONVERGENZ

Zypernund Malta, deren innerstaatliche Rechts-
vorschriften im vorliegenden Bericht einer Prii-
fung unterzogen werden, sind ihrem Status
nach Mitgliedstaaten, fiir die eine Ausnahmere-
gelung gilt, d. h., sie haben den Euro noch nicht
eingefiihrt. Artikel 4 der Akte iiber die Bedin-
gungen des Beitritts bestimmt:! ,Jeder neue
Mitgliedstaat nimmt ab dem Tag seines Beitritts
als Mitgliedstaat, fiir den eine Ausnahmerege-
lung im Sinne des Artikels 122 des EG-Vertrags
gilt, an der Wirtschafts- und Wiahrungsunion
teil.

Die EZB hat untersucht, welcher Grad an recht-
licher Konvergenz in Zypern und Malta erreicht
wurde, sowie die Gesetzesidnderungen gepriift,
die in den beiden Lindern vorgenommen wur-
den bzw. noch vorzunehmen sind, um dieses
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 Einfithrung der
einheitlichen Wihrung erfiillen”, unterstiitzt
werden. Diese Voraussetzungen beziehen sich
im rechtlichen Bereich vor allem auf die Zen-
tralbankunabhéngigkeit und die rechtliche Inte-
gration der jeweiligen NZB in das Eurosys-
tem.

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 Konvergenzbe-
richten der EZB vom Dezember 2006 (iiber die

1 Akte iiber die Bedingungen des Beitritts der Tschechischen
Republik, der Republik Estland, der Republik Zypern, der
Republik Lettland, der Republik Litauen, der Republik Ungarn,
der Republik Malta, der Republik Polen, der Republik Slowe-
nien und der Slowakischen Republik und die Anpassungen der
die Europdische Union begriindenden Vertridge (ABIL. L 236 vom
23.9.2003, S. 33). Fiir Bulgarien und Ruménien siche Artikel 5
der Akte {iber die Bedingungen des Beitritts der Republik Bul-
garien und Rumiéniens und die Anpassungen der die Europi-
ische Union begriindenden Vertrige (ABl. L 157 vom 21.6.2005,
S. 203).

EIB
Konvergenzbericht
Mai 2007

2 ANALYSESCHEMA




Tschechische Republik, Estland, Zypern, Lett-
land, Ungarn, Malta, Polen, die Slowakei und
Schweden), vom Mai 2006 (iiber Litauen und
Slowenien), von 2004 (iiber die Tschechische
Republik, Estland, Zypern, Lettland, Litauen,
Ungarn, Malta, Polen, Slowenien, die Slowakei
und Schweden), 2002 (iiber Schweden) und
2000 (iiber Griechenland und Schweden) sowie
dem Konvergenzbericht 1998 des EWI. Bei der
Priifung der Vereinbarkeit innerstaatlicher
Rechtsvorschriften werden auch Gesetzesdnde-
rungen beriicksichtigt, die vor dem 15. Mérz
2007 verabschiedet wurden.

2.2.2 UMFANG DER ANPASSUNG

2.2.2.1 BEREICHE MIT ANPASSUNGSBEDARF

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

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

— die Vereinbarkeit mit dem Verbot der
monetdren Finanzierung (Artikel 101 des
EG-Vertrags) und des bevorrechtigten
Zugangs (Artikel 102 des EG-Vertrags)
sowie die Vereinbarkeit mit der im Ge-
meinschaftsrecht geforderten einheitlichen
Schreibweise des Euro

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

2.2.2.2 ,VEREINBARKEIT* KONTRA
»HARMONISIERUNG*

Nach Artikel 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 unbescha-
det der Tatsache, dass der EG-Vertrag und die
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ESZB-Satzung Vorrang vor den innerstaatli-
chen Rechtsvorschriften haben, und auch unab-
héangig von der Art der Unvereinbarkeit.

Das Erfordernis, wonach innerstaatliche
Rechtsvorschriften ,,im Einklang stehen* miis-
sen, bedeutet nicht, dass der EG-Vertrag eine
»Harmonisierung“ der Satzungen der einzelnen
NZBen untereinander oder mit der ESZB-Sat-
zung verlangt. Nationale Besonderheiten kon-
nen beibehalten werden, soweit sie nicht die
ausschliefliche Zustidndigkeit der Gemein-
schaft in geld- und wihrungspolitischen An-
gelegenheiten beeintrachtigen. Gemal Arti-
kel 14.4 der ESZB-Satzung kénnen die NZBen
durchaus auch andere als die in der ESZB-Sat-
zung bezeichneten Aufgaben wahrnehmen,
sofern diese mit den Zielen und Aufgaben des
ESZB vereinbar sind. Bestimmungen, welche
die Wahrnehmung derartiger zusétzlicher Auf-
gaben ermoglichen, sind ein eindeutiges Bei-
spiel dafiir, dass die Satzungen der NZBen auch
in Zukunft voneinander abweichen konnen. Der
Ausdruck ,,im Einklang stehen® ist vielmehr so
zu verstehen, dass die innerstaatlichen Rechts-
vorschriften und Satzungen der NZBen ange-
passt werden miissen, um Unvereinbarkeiten
mit dem EG-Vertrag und der ESZB-Satzung
zu beseitigen und ein hinreichendes Mal} an
Integration der NZBen in das ESZB sicherzu-
stellen. So miissen insbesondere alle Bestim-
mungen, welche die im EG-Vertrag definierte
Unabhéngigkeit einer NZB sowie ihre Rolle als
integraler Bestandteil des ESZB beeintrachti-
gen, angepasst werden. Allein mit der Tatsache,
dass das Gemeinschaftsrecht gegeniiber inner-
staatlichen Rechtsvorschriften Vorrang hat, ist
dieser Verpflichtung nicht Genlige getan.

Die Verpflichtung nach Artikel 109 des
EG-Vertrags beschriankt sich auf die Unverein-
barkeit mit dem EG-Vertrag und der ESZB-
Satzung. Allerdings miissen innerstaatliche
Rechtsvorschriften, die mit dem Sekundéarrecht
der Gemeinschaft nicht vereinbar sind, mit die-
sem in Einklang gebracht werden. Der Vorrang
des Gemeinschaftsrechts entbindet die Mit-
gliedstaaten nicht von der Verpflichtung, die
innerstaatlichen Rechtsvorschriften anzupas-



sen. Dieses allgemeine Erfordernis ergibt sich
nicht nur aus Artikel 109 des EG-Vertrags, son-
dern auch aus der Rechtsprechung des Gerichts-
hofs der Europédischen Gemeinschaften.?

Der EG-Vertrag und die ESZB-Satzung schrei-
ben nicht vor, auf welche Weise die Anpassung
der innerstaatlichen Rechtsvorschriften zu
erfolgen hat. Dies kann entweder durch Ver-
weise auf den EG-Vertrag und die ESZB-Sat-
zung, durch die Ubernahme von Bestimmungen
des EG-Vertrags und der ESZB-Satzung mit
Angabe ihrer Herkunft, durch die Aufhebung
der nicht mit dem EG-Vertrag und der ESZB-
Satzung in Einklang stehenden Bestimmungen
bzw. durch eine Kombination dieser Methoden
geschehen.

Dariiber hinaus muss die EZB, unter anderem
um die Vereinbarkeit innerstaatlicher Rechts-
vorschriften mit dem EG-Vertrag und der
ESZB-Satzung zu erreichen und zu gewéhrleis-
ten, von den Organen und Einrichtungen der
Gemeinschaft sowie von den Mitgliedstaaten
gemil Artikel 105 Absatz 4 des EG-Vertrags
und Artikel 4 der ESZB-Satzung zu allen Ent-
wiirfen fiir Rechtsvorschriften im Zusténdig-
keitsbereich der EZB gehort werden. Die Ent-
scheidung 98/415/EG des Rates vom 29. Juni
1998 iiber die Anhdrung der Europdischen
Zentralbank durch die nationalen Behdrden
zu Entwiirfen fiir Rechtsvorschriften® fordert
die Mitgliedstaaten ausdriicklich dazu auf, die
erforderlichen MaBnahmen zu ergreifen, um die
Beachtung dieser Verpflichtung zu gewéhrleis-
ten.

2.2.3 DIE UNABHANGIGKEIT DER NZBen

Was die Unabhéngigkeit der Zentralbanken und
Fragen der Geheimhaltungspflicht betrifft, so
waren die innerstaatlichen Rechtsvorschriften
in den Mitgliedstaaten, die der EU im Jahr 2004
beitraten, zum 1. Mai 2004 an die entspre-
chenden Bestimmungen des EG-Vertrags und
der ESZB-Satzung anzupassen und in Kraft zu
setzen. Schweden hingegen war verpflichtet,
die erforderlichen Anpassungen bis zum Zeit-

punkt der Errichtung des ESZB am 1. Juni 1998
in Kraft gesetzt zu haben.

2.2.3.1 ZENTRALBANKUNABHANGIGKEIT

Im November 1995 erstellte das EWI eine Liste
mit verschiedenen Aspekten der Zentralbank-
unabhingigkeit (eine ausfithrliche Erdrterung
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 Zentralbankunabhingigkeit
umfasst verschiedene Arten von Unabhéngig-
keit, die jeweils fiir sich gepriift werden miis-
sen, namlich die funktionelle, institutionelle,
personelle und finanzielle Unabhéngigkeit. In
den vergangenen Jahren wurde die Analyse die-
ser Aspekte der Zentralbankunabhéngigkeit in
den Stellungnahmen der EZB weiter verfeinert.
Sie bilden die Grundlage fiir die Beurteilung
des Grades an Konvergenz der innerstaatlichen
Rechtsvorschriften der Mitgliedstaaten, fiir die
eine Ausnahmeregelung gilt, mit dem EG-Ver-
trag und der ESZB-Satzung.

FUNKTIONELLE UNABHANGIGKEIT

Zentralbankunabhéngigkeit ist kein Selbst-
zweck, sondern vielmehr Mittel zur Erreichung
eines Ziels, das klar definiert sein und Vorrang
vor allen anderen Zielen haben sollte. Funktio-
nelle Unabhédngigkeit erfordert, dass das vor-
rangige Ziel jeder NZB eindeutig und rechtssi-
cher festgelegt ist und mit dem im EG-Vertrag
verankerten vorrangigen Ziel der Preisstabilitét
vollstdndig im Einklang steht. Dies setzt vor-
aus, dass die NZBen mit den erforderlichen
Mitteln und Instrumenten ausgestattet sind, um
dieses Ziel unabhdngig von anderen Stellen zu
erreichen. Die sich aus dem EG-Vertrag er-
gebende Anforderung der Unabhingigkeit der
Zentralbanken spiegelt die allgemeine Auffas-
sung wider, dass dem vorrangigen Ziel der
Preisstabilitdt am besten mit einer vollkommen
unabhdngigen Institution gedient ist, deren

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

3 ABIL L 189 vom 3.7.1998, S. 42.
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Aufgabe genau festgelegt ist. Zentralbankunab-
hingigkeit ist vollkommen vereinbar mit der
Rechenschaftspflicht der NZB, die wesentlich
zur Stirkung des Vertrauens in ihre Unabhén-
gigkeit beitragt. Dies erfordert Transparenz und
den Dialog mit Dritten.

Was den Zeitpunkt betrifft, so ist im EG-Ver-
trag nicht eindeutig geregelt, wann die NZBen
der Mitgliedstaaten, fiir die eine Ausnahmere-
gelung gilt, das in Artikel 105 Absatz 1 des
EG-Vertrags und Artikel 2 der ESZB-Satzung
verankerte vorrangige Ziel der Preisstabilitit
erfiillt haben miissen. Im Fall Schwedens lau-
tete die Frage, ob diese Verpflichtung ab dem
Zeitpunkt der Errichtung des ESZB oder ab der
Einfithrung des Euro wirksam werden sollte.
Bei den Mitgliedstaaten, die der EU am 1. Mai
2004 beitraten, war zu kldren, ob die Verpflich-
tung ab dem Zeitpunkt des Beitritts oder ab der
Einfithrung des Euro gelten sollte. Wéhrend
Artikel 105 Absatz 1 des EG-Vertrags auf Mit-
gliedstaaten, fiir die eine Ausnahmeregelung
gilt, keine Anwendung findet (siehe Artikel 122
Absatz 3 des EG-Vertrags), ist Artikel 2 der
ESZB-Satzung auf solche Mitgliedstaaten
anwendbar (siche Artikel 43.1 der ESZB-Sat-
zung). Die EZB vertritt die Auffassung, dass
die Verpflichtung der NZBen, Preisstabilitit als
ihr vorrangiges Ziel zu verankern, im Fall
Schwedens ab dem 1. Juni 1998 und bei den
Mitgliedstaaten, die der EU am 1. Mai 2004
beitraten, ab dem Zeitpunkt des Beitritts wirk-
sam ist. Diese Auffassung griindet sich auf die
Tatsache, dass einer der richtungweisenden
Grundsitze der Gemeinschaft, ndmlich stabile
Preise (Artikel 4 Absatz 3 des EG-Vertrags),
auch auf Mitgliedstaaten, fiir die eine Ausnah-
meregelung gilt, anzuwenden ist. Sie beruht
ferner auf der Zielvorgabe des EG-Vertrags,
wonach alle Mitgliedstaaten gesamtwirtschaft-
liche Konvergenz einschlieBlich Preisstabilitit
anstreben sollen; die diesbeziiglichen Fort-
schritte werden in den regelméfBigen Berichten
der EZB und der Kommission beurteilt. Diese
Schlussfolgerung stiitzt sich zudem auf Sinn
und Zweck der Zentralbankunabhdngigkeit, die
nur dann gerechtfertigt ist, wenn Preisstabilitét
als tibergreifendes Ziel Vorrang hat.

EIB
o) Konvergenzbericht

VI Mai 2007

Diese Schlussfolgerungen hinsichtlich des Zeit-
punkts, zu dem die NZBen der Mitgliedstaaten,
fiir die eine Ausnahmeregelung gilt, Preisstabi-
litdt als ihr vorrangiges Ziel verankert haben
miissen, bilden die Grundlage der Landerbeur-
teilungen im vorliegenden Bericht.

INSTITUTIONELLE UNABHANGIGKEIT

Auf den Grundsatz der institutionellen Unab-
héngigkeit wird in Artikel 108 des EG-Vertrags
und Artikel 7 der ESZB-Satzung ausdriicklich
Bezug genommen. Nach diesen beiden Artikeln
ist es den NZBen und den Mitgliedern ihrer
Beschlussorgane untersagt, Weisungen von
Organen oder Einrichtungen der Gemeinschaft,
Regierungen der Mitgliedstaaten oder anderen
Stellen einzuholen oder entgegenzunehmen.
AuBlerdem diirfen die Organe und Einrichtungen
der Gemeinschaft sowie die Regierungen der
Mitgliedstaaten nicht versuchen, die Mitglieder
der Beschlussorgane der NZBen bei der Wahr-
nehmung ihrer Aufgaben im Rahmen des ESZB
zu beeinflussen.

Unabhéngig davon, ob es sich bei der NZB ihrer
Rechtsform nach um eine Einrichtung im Staats-
besitz, eine eigenstdandige juristische Person des
offentlichen Rechts oder einfach eine Aktienge-
sellschaft handelt, besteht das Risiko, dass sei-
tens des Eigentiimers Einfluss auf die Entschei-
dungsfindung hinsichtlich der Aufgaben im
Rahmen des ESZB genommen wird. Eine sol-
che Einflussnahme — ob durch Ausiibung von
Anteilseignerrechten oder in anderer Form —
kann die Unabhéngigkeit der NZB beeintrich-
tigen und ist daher gesetzlich einzuschrinken.

Verbot, Weisungen zu erteilen

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

Verbot, Entscheidungen zu genehmigen,
auszusetzen, aufzuheben oder aufzuschieben
Rechte Dritter, die Entscheidungen der NZBen
zu genehmigen, auszusetzen, aufzuheben oder
aufzuschieben, sind mit dem EG-Vertrag und



der ESZB-Satzung unvereinbar, soweit Aufga-
ben im Rahmen des ESZB beriihrt sind.

Verbot, Entscheidungen aus rechtlichen
Griinden zu zensieren

Das Recht Dritter (mit Ausnahme unabhéngiger
Gerichte), Entscheidungen im Zusammenhang
mit der Wahrnehmung von Aufgaben im Rah-
men des ESZB aus rechtlichen Griinden zu zen-
sieren, ist mit dem EG-Vertrag und der ESZB-
Satzung unvereinbar, weil die Erfiillung dieser
Aufgaben auf politischer Ebene nicht erneut
beurteilt werden darf. Das Recht des Prisi-
denten, Entscheidungen von Beschlussorganen
des ESZB oder der NZB aus rechtlichen Griin-
den auszusetzen und in der Folge den politischen
Instanzen zur endgiiltigen Entscheidung vorzu-
legen, 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 Beschlussor-
ganen einer NZB Vertreter von Dritten mit
Stimmrecht in Angelegenheiten vertreten sind,
die die Wahrnehmung von Aufgaben im Rah-
men des ESZB betreffen, selbst wenn diese
Stimme nicht den Ausschlag gibt.

Verbot, bei Entscheidungen einer NZB vorab
konsultiert zu werden

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

Allerdings ist ein Dialog zwischen den NZBen
und Dritten mit der Zentralbankunabhéngigkeit
vereinbar, selbst wenn dieser auf einer in den
NZB-Satzungen verankerten Auskunftspflicht
sowie einer Verpflichtung zum Meinungsaus-
tausch beruht, sofern

— dies nicht eine Beeintrachtigung der Unab-
hiangigkeit der Mitglieder der NZB-
Beschlussorgane zur Folge hat,

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

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

Entlastung der Mitglieder der
NZB-Beschlussorgane

Rechtsvorschriften iiber die Entlastung der
Mitglieder der Beschlussorgane einer NZB
(etwa in Bezug auf die Rechnungslegung) durch
Dritte (z. B. die Regierung) miissen ausrei-
chende Schutzbestimmungen enthalten, die
gewdhrleisten, dass die Mitglieder der NZB-
Beschlussorgane  dennoch  unabhéngig
Beschliisse hinsichtlich der Aufgaben im Rah-
men des ESZB fassen (oder auf der Ebene des
ESZB gefasste Beschliisse umsetzen) konnen.
Die Aufnahme einer entsprechenden ausdriick-
lichen Bestimmung in die Satzungen der NZBen
wird empfohlen.

PERSONELLE UNABHANGIGKEIT

Die Unabhéngigkeit der Zentralbanken wird
durch die in der ESZB-Satzung geforderte
garantierte Amtszeit fiir die Mitglieder der
Beschlussorgane der NZBen zusitzlich
geschiitzt. Die Prasidenten sind Mitglieder des
Erweiterten Rats der EZB. Nach Artikel 14.2
der ESZB-Satzung ist in den Satzungen der
NZBen insbesondere vorzuschen, dass die
Amtszeit des Prasidenten mindestens fiinf Jahre
betrdgt. Durch die Bestimmung, dass der Prisi-
dent einer NZB nur aus seinem Amt entlassen
werden kann, wenn er die Voraussetzungen fiir
die Ausiibung seines Amtes nicht mehr erfiillt
oder eine schwere Verfehlung begangen hat
(mit der Mdglichkeit der Anrufung des Gerichts-
hofs der Europédischen Gemeinschaften), ist der
Prasident ferner gegen eine willkiirliche Entlas-
sung geschiitzt. Die Satzungen der NZBen miis-
sen dieser Bestimmung wie folgt gerecht wer-
den:

EIB
Konvergenzbericht 0
Mai 2007

2 ANALYSESCHEMA




Mindestamtszeit des Prasidenten

Nach Artikel 14.2 der ESZB-Satzung ist in den
Satzungen der NZBen eine Mindestamtszeit
von fiinf Jahren fiir den jeweiligen Pridsidenten
zu verankern, wobei dies eine laingere Amtszeit
nicht ausschlieBt. Sieht eine Satzung eine unbe-
fristete Amtszeit vor, besteht kein Anpassungs-
bedarf, sofern die Griinde fiir die Entlassung
eines Prdsidenten mit jenen in Artikel 14.2 der
ESZB-Satzung iibereinstimmen. Wird die Sat-
zung einer NZB geindert, muss das Anderungs-
gesetz die Sicherheit der Amtszeit fiir den Pré-
sidenten und die {brigen Mitglieder der
Beschlussorgane, die den Présidenten vertreten
konnen, gewihrleisten.

Griinde fiir die Entlassung des Prasidenten

Die Satzungen der NZBen miissen sicherstel-
len, dass cin Prdsident nur aus einem der in
Artikel 14.2 der ESZB-Satzung festgelegten
Griinde entlassen werden kann. Damit soll ver-
hindert werden, dass die Entlassung eines Pré-
sidenten im Ermessen jener Instanzen, insbe-
sondere Regierung oder Parlament, liegt, die
fiir seine Ernennung zustidndig waren. Die Sat-
zungen der NZBen miissen entweder Entlas-
sungsgriinde enthalten, die mit den in Artikel
14.2 genannten Griinden in Einklang stehen,
oder diirfen keine Entlassungsgriinde anfiihren
(da Artikel 14.2 unmittelbar gilt).

Sicherheit der Amtszeit und Griinde fiir

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

Die personelle Unabhéngigkeit wiirde infrage
gestellt, wenn dieselben Regeln, mit denen die
Amtszeit der Prasidenten garantiert wird, und
dieselben Griinde fiir deren Entlassung nicht
auch fiir die ibrigen Mitglieder der Beschluss-
organe der NZBen gelten wiirden, die in die
Wahrnehmung von Aufgaben im Rahmen des
ESZB eingebunden sind.* Mehrere Bestimmun-
gen des EG-Vertrags und der ESZB-Satzung
fordern vergleichbare Amtszeitgarantien fiir
diese Mitglieder. Artikel 14.2 der ESZB-Sat-
zung beschrinkt die Sicherheit der Amtszeit
nicht auf die Prasidenten. Zudem beziehen sich
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Artikel 108 des EG-Vertrags und Artikel 7 der
ESZB-Satzung generell auf die ,,Mitglieder der
Beschlussorgane® der NZBen und nicht speziell
auf die Présidenten. Das betrifft vor allem jene
Fille, in denen der Prédsident primus inter pares
unter Kollegen mit gleichen Stimmrechten ist
oder in denen diese iibrigen Mitglieder den Pra-
sidenten vertreten kdnnen.

Recht auf gerichtliche Uberpriifung

Die Mitglieder der Beschlussorgane der NZBen
miissen das Recht haben, die Entscheidung iiber
ihre Entlassung vor ein unabhédngiges Gericht
zu bringen, um die Mdoglichkeit des politischen
Ermessens bei der Beurteilung der Entlassungs-
griinde einzuschrinken.

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

Im Fall der iibrigen Mitglieder der NZB-
Beschlussorgane, die in die Wahrnehmung von
Aufgaben im Rahmen des ESZB eingebunden
sind, sollte in den innerstaatlichen Rechtsvor-
schriften das Recht auf Uberpriifung einer Ent-
scheidung iiber ihre Entlassung durch die ein-
zelstaatlichen Gerichte verankert sein. Dieses
Recht kann entweder im allgemein geltenden

4 Siehe Nummer 8 der Stellungnahme CON/2004/35 der EZB
vom 4. November 2004 auf Ersuchen des ungarischen Finanz-
ministeriums zu einem Gesetzentwurf zur Anderung des
Gesetzes iiber die Magyar Nemzeti Bank, Nummer 8 der Stel-
lungnahme CON/2005/26 der EZB vom 4. August 2005 auf
Ersuchen der Narodna banka Slovenska zu einem Gesetzent-
wurf zur Anderung des Gesetzes Nr. 566/1992 Slg. iiber die
Narodna banka Slovenska in der geltenden Fassung und iiber
Anderungen bestimmter Gesetze, Nummer 3.3 der Stellung-
nahme CON/2006/44 der EZB vom 25. August 2006 auf Ersu-
chen der Banca d’Italia zu der gednderten Satzung der Banca
d’Italia, Nummer 2.6 der Stellungnahme CON/2006/32 der EZB
vom 22. Juni 2006 auf Ersuchen des franzésischen Senats zu
einem Gesetzentwurf iiber die Banque de France sowie Nummer
2.3 und 2.4 der Stellungnahme CON/2007/6 der EZB vom
7. Mirz 2007 auf Ersuchen des deutschen Bundesministeriums
der Finanzen zu einem Entwurf eines Achten Gesetzes zur
Anderung des Gesetzes iiber die Deutsche Bundesbank.



Recht oder in einer entsprechenden Bestim-
mung verankert sein. Wenngleich angefiihrt
werden konnte, dass sich dieses Recht aus dem
allgemein geltenden Recht ableiten lasst, konnte
aus Griinden der Rechtssicherheit eine aus-
driickliche Regelung dieses Uberpriifungsrechts
ratsam sein.

Bestimmungen zur Vermeidung von
Interessenkonflikten

Zur Gewdébhrleistung der personellen Unabhén-
gigkeit der Mitglieder von NZB-Beschlussor-
ganen, die in die Wahrnehmung von Aufgaben
im Rahmen des ESZB eingebunden sind, ist
iberdies sicherzustellen, dass es zu keinen
Interessenkonflikten zwischen den Verpflich-
tungen der Mitglieder von NZB-Beschlussor-
ganen gegeniiber ihrer jeweiligen NZB (im
Falle der Priasidenten auch gegeniiber der EZB)
einerseits und etwaigen sonstigen Funktionen
andererseits kommen kann, die sie zusitzlich
ausiiben und aufgrund deren ihre personelle
Unabhéngigkeit beeintrdchtigt werden kdnnte.
Grundsitzlich ist die Mitgliedschaft in
Beschlussorganen, die Aufgaben im Rahmen
des ESZB wahrnehmen, mit der Ausiibung
anderer Funktionen nicht vereinbar, wenn sich
daraus ein Interessenkonflikt ergeben konnte.
Insbesondere diirfen Mitglieder solcher
Beschlussorgane keine Amter ausiiben und
keine Interessen wahrnehmen — sei es in Aus-
iibung eines Amtes in der Exekutive oder
Legislative eines Staates bzw. von Landern und
Gemeinden oder im Rahmen eines Unterneh-
mens —, die ihre Tatigkeit beeinflussen konnten.
Dabei ist besonders darauf zu achten, dass
potenzielle Interessenkonflikte bei nicht haupt-
amtlichen Mitgliedern von Beschlussorganen
vermieden werden.

FINANZIELLE UNABHANGIGKEIT

Selbst wenn eine NZB in funktioneller, institu-
tioneller und personeller Hinsicht vollig unab-
héngig ist (und dies durch ihre Satzung garan-
tiert wird), wére ihre Unabhéngigkeit insgesamt
infrage gestellt, wenn sie sich nicht eigenstén-
dig ausreichende finanzielle Mittel zur Wahr-
nehmung ihrer Aufgaben (d. h. zur Erfiillung
der im EG-Vertrag und in der ESZB-Satzung

vorgeschenen Aufgaben im Rahmen des ESZB)
verschaffen konnte.

Die Mitgliedstaaten miissen dafiir sorgen, dass
die jeweiligen NZBen jederzeit iiber ausrei-
chende finanzielle Mittel verfiigen, um ihre
Aufgaben im Rahmen des ESZB bzw. des Euro-
systems erfiillen zu konnen. Es sei darauf hin-
gewiesen, dass die NZBen nach Artikel 28.1
und Artikel 30.4 der ESZB-Satzung aufgefor-
dert werden konnen, weitere Beitrige zum
Kapital der EZB zu leisten und weitere Wah-
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 vollstdndig aus dem allgemei-
nen Reservefonds gedeckt werden kann,
beschlieBen kann, den restlichen Fehlbetrag aus
den monetdren Einkiinften des betreffenden
Geschiftsjahrs im Verhéltnis und bis zur Hohe
der an die NZBen zu verteilenden Beitrdge zu
decken. Der Grundsatz der finanziellen Unab-
héngigkeit setzt voraus, dass die Beachtung
dieser Bestimmungen die NZBen bei der Wahr-
nehmung ihrer Funktionen nicht beeintrich-
tigt.

Dariiber hinaus beinhaltet der Grundsatz der
finanziellen Unabhédngigkeit, dass die NZBen
nicht nur zur Wahrnehmung ihrer Aufgaben im
Rahmen des ESZB, sondern auch zur Erfiillung
ihrer innerstaatlichen Aufgaben (etwa zur
Finanzierung ihrer Verwaltung und ihrer eige-
nen Geschéftstitigkeit) tber ausreichende
finanzielle Mittel verfiigen miissen.

Die finanzielle Unabhédngigkeit einer NZB
sollte deshalb danach beurteilt werden, ob
Dritte direkt oder indirekt nicht nur auf den
Betrieb der NZB, sondern auch auf ihre Leis-
tungsfahigkeit mit Blick auf die Erfiillung ihrer
Aufgaben (sowohl operational im Sinne der
Personalausstattung als auch finanziell im
Sinne angemessener finanzieller Mittel) Ein-
fluss nehmen konnen. In dieser Hinsicht sind

5 Artikel 30.4 der ESZB-Satzung findet nur innerhalb des Euro-
systems Anwendung.

6  Artikel 33.2 der ESZB-Satzung findet nur innerhalb des Euro-
systems Anwendung.
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die vier unten aufgefithrten Kriterien finanziel-
ler Unabhédngigkeit besonders bedeutsam;
einige dieser Kriterien wurden erst in jiingster
Zeit verfeinert.” Dabei handelt es sich um die
Bereiche finanzieller Unabhédngigkeit, in denen
die NZBen am starksten 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
der finanziellen Unabhingigkeit unvereinbar,
sofern das Gesetz nicht eine Schutzklausel vor-
sieht, die gewiéhrleistet, dass eine solche Befug-
nis die fiir die Wahrnehmung der Aufgaben der
NZB im Rahmen des ESZB erforderlichen
finanziellen Mittel nicht bertihrt.

Bilanzierungsvorschriften

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

Die Feststellung des Jahresabschlusses muss
durch die Beschlussorgane der NZB (mit Unter-
stiitzung unabhingiger Rechnungspriifer) erfol-
gen. Der festgestellte Jahresabschluss kann
einer nachtrdglichen Genehmigung durch Dritte
(z.B. Regierung, Parlament) unterliegen. In
Fragen der Gewinnermittlung miissen die
Beschlussorgane der NZB unabhidngig und
sachgerecht entscheiden konnen.

Soweit die Geschifte der NZB der Kontrolle
durch den Rechnungshof oder eine vergleich-
bare Stelle unterliegen, muss der Umfang die-
ser Kontrolle gesetzlich eindeutig festgelegt
sein und die Arbeit der unabhingigen externen
Rechnungspriifer der NZB gemif3 Artikel 27.1
der ESZB-Satzung unberiihrt lassen. Die Kon-
trolle durch den Rechnungshof oder eine ver-
gleichbare Stelle hat auf nichtpolitischer, un-
abhéngiger und rein sachlicher Grundlage zu
erfolgen.
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Gewinnverteilung, Kapitalausstattung und
Riickstellungen der NZBen

Wie Gewinne zu verteilen sind, kann in der Sat-
zung einer NZB geregelt sein. Fehlen solche
Vorschriften, sollten die Beschlussorgane der
NZB auf sachlicher Grundlage dariiber ent-
scheiden. Keinesfalls sollte diese Entscheidung
im Ermessen Dritter liegen, sofern nicht durch
eine Schutzklausel ausdriicklich gewihrleistet
ist, dass die fiir die Wahrnehmung der Aufga-
ben im Rahmen des ESZB erforderlichen finan-
ziellen Mittel davon unberiihrt bleiben.

Ein Mitgliedstaat darf einer NZB keine Kapi-
talherabsetzung ohne vorherige Zustimmung
der jeweiligen Beschlussorgane der NZB aufer-
legen. Damit soll gewiéhrleistet werden, dass
der NZB als Mitglied des ESZB ausreichende
finanzielle Mittel zur Erfiillung ihrer Aufgaben
gemil Artikel 105 Absatz 2 des EG-Vertrags
und der ESZB-Satzung zur Verfiigung stehen.
Was die Bildung von Riickstellungen oder
finanziellen Puffern betrifft, muss die NZB
berechtigt sein, eigenstdndig Riickstellungen
zu bilden, um Vermdgen und Kapital zu
sichern.

7 Die grundlegenden Stellungnahmen der EZB in diesem Bereich
sind im Wesentlichen:
— CON/2002/16 vom 5. Juni 2002 auf Ersuchen des irischen
Finanzministeriums zu der Gesetzesvorlage 2002 fiir das Gesetz
iiber die Central Bank and Financial Services Authority of
Ireland
— CON/2003/22 vom 15. Oktober 2003 auf Ersuchen des fin-
nischen Finanzministeriums zu dem Entwurf eines Regierungs-
vorschlags zur Anderung der Satzung der Suomen Pankki und
damit zusammenhdngender Rechtsvorschriften
— CON/2003/27 vom 2. Dezember 2003 auf Ersuchen des Bun-
desministeriums fiir Finanzen der Republik Osterreich zu dem
Entwurf eines Bundesgesetzes iiber die Nationalstiftung fiir
Forschung, Technologie und Entwicklung
— CON/2004/1 vom 20. Januar 2004 auf Ersuchen des Wirt-
schaftsausschusses des finnischen Parlaments zu dem Entwurf
cines Regierungsvorschlags zur Anderung der Satzung der Suo-
men Pankki und damit zusammenhdngender Rechtsvor-
schriften
— CON/2006/38 vom 25. Juli 2006 auf Ersuchen der Bank von
Griechenland zum Entwurf einer Bestimmung iiber die Zustéin-
digkeit der Bank von Griechenland im Bereich des Verbraucher-
schutzes
— CON/2006/47 vom 13. September 2006 auf Ersuchen des
tschechischen Ministeriums fiir Industrie und Handel zur Ande-
rung des Gesetzes iiber die Ceské narodni banka
— CON/2007/8 vom 21. Mirz 2007 auf Ersuchen des tsche-
chischen Ministeriums fir Industrie und Handel zu einigen
Bestimmungen eines Gesetzentwurfs zur Anderung des Ver-
braucherschutzgesetzes im Zusammenhang mit der Ceské
narodni banka.



Finanzielle Haftung fiir die Finanzaufsicht

Ist die Finanzaufsicht bei der NZB angesiedelt,
was in einigen Mitgliedstaaten der Fall ist, so
ist dagegen nichts einzuwenden, sofern die
zustdndigen Stellen der unabhdngigen 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 gefdhrden. In diesen Féllen sollten die
innerstaatlichen Rechtsvorschriften den NZBen
ein Recht auf Letztkontrolle aller Entschei-
dungen der Aufsicht einrdumen, die die Unab-
héngigkeit einer NZB und insbesondere ihre
finanzielle Unabhédngigkeit beeintrachtigen
konnten.

2.2.3.2 GEHEIMHALTUNGSPFLICHT

Die Verpflichtung des Personals der EZB und
der NZBen zur Geheimhaltung geméf Arti-
kel 38 der ESZB-Satzung kann zur Aufnahme
dhnlicher Bestimmungen in die Satzungen der
NZBen und die Rechtsvorschriften der Mit-
gliedstaaten fithren. Der Vorrang des Gemein-
schaftsrechts und der auf dieser Grundlage
erlassenen Vorschriften bedeutet auch, dass
innerstaatliche Rechtsvorschriften iiber den
Zugang Dritter zu Dokumenten die Geheimhal-
tungsbestimmungen im ESZB nicht verletzen
diirfen.

2.2.4 VERBOT DER MONETAREN
FINANZIERUNG UND DES
BEVORRECHTIGTEN ZUGANGS

2.2.4.1 VERBOT DER MONETAREN
FINANZIERUNG

Das Verbot der monetdren Finanzierung ist in
Artikel 101 Absatz 1 des EG-Vertrags niederge-
legt, dem zufolge Uberziehungs- oder andere
Kreditfazilititen bei der EZB oder den NZBen
der Mitgliedstaaten fiir Organe oder Einrich-
tungen der Gemeinschaft, Zentralregierungen,
regionale oder lokale Gebietskorperschaften
oder andere Offentlich-rechtliche Korper-
schaften, sonstige Einrichtungen des o6ffent-
lichen Rechts oder offentliche Unternehmen
der Mitgliedstaaten sowie der unmittelbare
Erwerb von Schuldtiteln von diesen durch die

EZB oder die NZBen verboten sind. Der EG-
Vertrag sieht eine Ausnahme von diesem Verbot
vor: Die Bestimmungen gelten nicht fiir Kredit-
institute in 6ffentlichem Eigentum; diese miis-
sen, was die Bereitstellung von Zentralbank-
geld betrifft, wie private Kreditinstitute
behandelt werden (Artikel 101 Absatz 2 des
EG-Vertrags). Die EZB und die NZBen konnen
iiberdies als Fiskalagent fiir die oben bezeich-
neten Stellen tdtig werden (Artikel 21.2 der
ESZB-Satzung). Der genaue Anwendungsbe-
reich des Verbots der monetdren Finanzierung
wird in der Verordnung (EG) Nr. 3603/93 des
Rates vom 13. Dezember 1993 zur Festlegung
der Begriffsbestimmungen fiir die Anwendung
der in Artikel 104 und Artikel 104b Absatz 1
(nunmehr Artikel 101 und 103 Absatz 1) des
Vertrages® vorgesehenen Verbote dahingehend
prazisiert, dass das Verbot jegliche Finanzie-
rung der Verpflichtungen des 6ffentlichen Sek-
tors gegeniiber Dritten umfasst.

Das Verbot der monetédren Finanzierung ist von
entscheidender Bedeutung, um sicherzustellen,
dass das vorrangige Ziel der Geldpolitik, ndm-
lich die Preisstabilitdt zu gewahrleisten, nicht
beeintrachtigt wird. Dariiber hinaus vermindert
eine Finanzierung des offentlichen Sektors
durch die Zentralbanken den Druck auf die Mit-
gliedstaaten, Haushaltsdisziplin zu iiben. Daher
muss das Verbot weit ausgelegt werden, um
seine strikte Anwendung vorbehaltlich der
wenigen in Artikel 101 Absatz 2 des EG-Ver-
trags und in der Verordnung (EG) Nr. 3603/93
genannten Ausnahmen zu gewihrleisten. Die
grundsétzliche Position der EZB im Hinblick
auf die Vereinbarkeit innerstaatlicher Rechts-
vorschriften mit dem Verbot der monetiren
Finanzierung leitet sich vor allem aus Anho-
rungen der EZB durch die Mitgliedstaaten zu
Entwiirfen fiir innerstaatliche Rechtsvor-

8 ABL L 332 vom 31.12.1993, S. 1.
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schriften gemdB Artikel 105 Absatz 4 des EG-
Vertrags ab.’

INNERSTAATLICHE RECHTSVORSCHRIFTEN

ZUR UMSETZUNG DES VERBOTS DER MONETAREN
FINANZIERUNG

Grundsitzlich ist es nicht notwendig, Arti-
kel 101 des EG-Vertrags — ergédnzt durch die
Verordnung (EG) Nr. 3603/93 — in nationales
Recht umzusetzen, da beide unmittelbar gelten.
Wenn jedoch diese unmittelbar geltenden
Gemeinschaftsbestimmungen in innerstaatli-
chen Rechtsvorschriften aufgegriffen werden,
so diirfen darin der Anwendungsbereich des
Verbots der monetdren Finanzierung nicht ein-
geengt und die nach dem Gemeinschaftsrecht
vorgesehenen Ausnahmen nicht erweitert wer-
den. So sind beispielsweise innerstaatliche
Rechtsvorschriften, die eine Finanzierung von
finanziellen Verpflichtungen eines Mitglied-
staats gegeniiber internationalen Finanzinstitu-
tionen (auBler dem IWF, wie in der Verordnung
(EG) Nr. 3603/93 vorgesechen) oder Drittldn-
dern durch eine NZB vorsehen, mit dem Verbot
der monetdren Finanzierung unvereinbar.

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

Innerstaatliche Rechtsvorschriften diirfen von
einer NZB nicht verlangen, die Erfiillung der
Aufgaben anderer 6ffentlicher Stellen oder die
Verpflichtungen des 6ffentlichen Sektors gegen-
iiber Dritten zu finanzieren. So sind beispiels-
weise innerstaatliche Rechtsvorschriften, denen
zufolge eine NZB berechtigt oder verpflichtet
ist, Organe mit richterlichen oder quasirichter-
lichen Aufgaben zu finanzieren, die unabhén-
gig von der NZB sind und als verliangerter Arm
des Staates fungieren, mit dem Verbot der
monetéren Finanzierung unvereinbar.

UBERNAHME DER VERBINDLICHKEITEN DES
OFFENTLICHEN SEKTORS

Innerstaatliche Rechtsvorschriften, denen
zufolge eine NZB verpflichtet ist, die Verbind-
lichkeiten einer bislang unabhingigen offent-
lichen Stelle im Zuge einer nationalen Neuord-
nung bestimmter Aufgaben und Pflichten (z. B.

EIB
/| Konvergenzbericht
Mai 2007

Einige grundlegende Stellungnahmen des EWI/der EZB in die-
sem Bereich sind:

— CON/95/8 vom 10. Mai 1995 zu einer Anfrage des schwe-
dischen Finanzministeriums gemaf Artikel 109 f Absatz 6 des
Vertrags zur Griindung der Europidischen Gemeinschaft und
Artikel 5.3 der Satzung des EWI zu einem Gesetzentwurf der
Regierung tiber die Einfiihrung eines Verbots der monetiren
Finanzierung

— CON/97/16 vom 27. August 1997 zu einer Anfrage des Bun-
desministeriums fiir Finanzen der Republik Osterreich gemif
Artikel 109 f Absatz 6 des Vertrags zur Griindung der Europi-
ischen Gemeinschaft und Artikel 5.3 der Satzung des EWI
— ndher ausgefiihrt in der Entscheidung 93/717/ EG des Rates
vom 22. November 1993 — zum Entwurf eines Bundesgesetzes
iiber Osterreichs Teilnahme an der neuen Kreditvereinbarung
des Internationalen Wahrungsfonds

— CON/2001/32 vom 11. Oktober 2001 auf Ersuchen des portu-
giesischen Finanzministeriums zu dem Entwurf eines Gesetzes-
dekrets zur Anderung der Bestimmungen fiir Kredit- und Finanz-
institute

— CON/2003/27 vom 2. Dezember 2003 auf Ersuchen des Bun-
desministeriums fiir Finanzen der Republik Osterreich zu dem
Entwurf eines Bundesgesetzes iiber die Nationalstiftung fiir
Forschung, Technologie und Entwicklung

— CON/2005/1 vom 3. Februar 2005 auf Ersuchen des italie-
nischen Wirtschafts- und Finanzministeriums zu einem Gesetz-
entwurf zur Anderung des Gesetzesdekrets Nr. 7 vom 25. Januar
1999 — umgesetzt durch Gesetz Nr. 74 vom 25. Mirz 1999 —
tiber dringende Bestimmungen zur Teilnahme Italiens an den
Interventionen des Internationalen Wahrungsfonds zur Behe-
bung schwerer Finanzkrisen in den Mitgliedslandern

— CON/2005/24 vom 15. Juli 2005 auf Ersuchen des Finanzmi-
nisteriums der Tschechischen Republik zu einem Gesetzentwurf
iiber die Umstrukturierung der Finanzmarktaufsicht

— CON/2005/29 vom 11. August 2005 auf Ersuchen des Bun-
desministeriums fiir Finanzen der Republik Osterreich zu dem
Entwurf eines Bundesgesetzes tiber die Leistung eines Osterrei-
chischen Beitrages zum vom Internationalen Wéhrungsfonds
verwalteten Treuhandfonds fiir die von Naturkatastrophen
betroffenen Entwicklungslander mit Niedrigeinkommen

— CON/2005/50 vom 1. Dezember 2005 auf Ersuchen der
Narodna banka Slovenska zu einem Gesetzentwurf zur Ande-
rung des Gesetzes Nr. 118/1996 Slg. iiber die Sicherung von
Bankeinlagen und iiber Anderungen bestimmter Gesetze in der
geltenden Fassung

— CON/2005/60 vom 30. Dezember 2005 auf Ersuchen der
Lietuvos bankas zu einem Gesetzentwurf zur Anderung des
Gesetzes iiber die Lietuvos bankas

— CON/2006/4 der EZB vom 27. Januar 2006 auf Ersuchen der
Zentralbank von Zypern zu einem Gesetzentwurf zur Anderung
der Gesetze tiber die Zentralbank von Zypern von 2002 und
2003

— CON/2006/15 vom 9. Mérz 2006 auf Ersuchen des polnischen
Finanzministers zu einem Gesetzentwurf tiber die Aufsicht iiber
Finanzinstitute

— CON/2006/17 der EZB vom 13. Mirz 2006 auf Ersuchen des
slowenischen Finanzministeriums zu einem Gesetzentwurf zur
Anderung des Gesetzes iiber die Banka Slovenije

— CON/2006/23 der EZB vom 22. Mai 2006 auf Ersuchen der
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta zu einem Gesetz-
entwurf zur Anderung des Gesetzes iiber die Bank Centrali ta’
Malta/Central Bank of Malta

— CON/2006/58 der EZB vom 15. Dezember 2006 auf Ersuchen
der Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta zur Ande-
rung des Gesetzes iiber die Bank Centrali ta’ Malta/Central
Bank of Malta



im Zusammenhang mit der Ubertragung
bestimmter, bislang vom Staat oder von unab-
hiangigen o6ffentlichen Behorden oder Stellen
wahrgenommener aufsichtsrechtlicher Aufga-
ben an die NZB) zu {ibernehmen, ohne dass sie
von finanziellen Verpflichtungen aus der vorhe-
rigen Tatigkeit dieser bislang unabhingigen
offentlichen Stelle freigestellt wird, sind mit
dem Verbot der monetdren Finanzierung unver-
einbar.

FINANZIELLE UNTERSTUTZUNG FUR

KREDIT- UND FINANZINSTITUTE

Innerstaatliche Rechtsvorschriften, die vorse-
hen, dass eine NZB ohne Bezug zu Zentral-
bankaufgaben (wie etwa der Geldpolitik, dem
Zahlungsverkehr oder der voriibergehenden
Gewihrung von Liquiditétshilfen) Kreditinsti-
tuten finanzielle Mittel zur Verfiigung stellt,
insbesondere dass sie zahlungsunfihige Kredit-
bzw. sonstige Finanzinstitute unterstiitzt, sind
mit dem Verbot der monetdren Finanzierung
unvereinbar.

FINANZIELLE UNTERSTUTZUNG FUR
EINLAGENSICHERUNGS- UND
ANLEGERENTSCHADIGUNGSSYSTEME

Die Richtlinie iiber Einlagensicherungssys-
teme!® und die Richtlinie iiber Systeme fiir die
Entschadigung der Anleger!! sehen vor, dass
die Kosten der Finanzierung solcher Systeme
von den Kreditinstituten bzw. den Wertpapier-
firmen selbst zu tragen sind. Innerstaatliche
Rechtsvorschriften, die vorsehen, dass eine
NZB eine 6ffentliche nationale Einlagensiche-
rungseinrichtung fiir Kreditinstitute bzw. eine
nationale Anlegerentschiddigungseinrichtung
fir Wertpapierfirmen finanziert, sind nur dann
mit dem Verbot der monetdren Finanzierung
vereinbar, wenn es sich um eine kurzfristige
Finanzierung handelt, wenn diese aufgrund von
Dringlichkeit erfolgt, wenn die Systemstabilitit
gefdhrdet ist und wenn die Entscheidung iiber
die Finanzierung im Ermessen der jeweiligen
NZB steht.

2.2.4.2 VERBOT DES BEVORRECHTIGTEN
LUGANGS

Den NZBen ist es als Behorden nicht gestattet,
MaBnahmen zu ergreifen, die dem dffentlichen
Sektor einen bevorrechtigten Zugang zu den
Finanzinstituten gewihren, sofern diese Mal-
nahmen nicht aus aufsichtsrechtlichen Griinden
getroffen werden. Die von den NZBen erlas-
senen Vorschriften fiir die Mobilisierung oder
Verpfandung von Schuldtiteln diirfen nicht dazu
dienen, das Verbot des bevorrechtigten Zugangs
zu umgehen.!'? Die Rechtsvorschriften der Mit-
gliedstaaten in diesem Bereich diirfen keinen
solchen bevorrechtigten Zugang schaffen.

Der vorliegende Bericht stellt auf die Verein-
barkeit sowohl der von den NZBen erlassenen
innerstaatlichen Rechtsvorschriften als auch
der Satzungen der NZBen mit dem im EG-Ver-
trag verankerten Verbot des bevorrechtigten
Zugangs ab. Er steht jedoch einer Beurteilung,
ob in den Mitgliedstaaten Rechts- und Verwal-
tungsvorschriften unter dem Vorwand auf-
sichtsrechtlicher Griinde dazu dienen, das Ver-
bot des bevorrechtigten Zugangs zu umgehen,
nicht entgegen. Eine solche Beurteilung ist
nicht Gegenstand des vorliegenden Berichts.

2.2.5 EINHEITLICHE SCHREIBWEISE DES EURO

Der Euro ist die einheitliche Wéhrung der Mit-
gliedstaaten, die ihn eingefiihrt haben. Zur Ver-
deutlichung dieser Einheitlichkeit fordert das
Gemeinschaftsrecht eine einheitliche Schreib-
weise des Wortes ,,Euro® im Nominativ Singu-
lar in allen gemeinschaftlichen und innerstaat-
lichen Rechtsvorschriften unter Beriicksichti-
gung der unterschiedlichen Alphabete.

10 Erwigungsgrund 23 der Richtlinie 94/19/EG des Europdischen
Parlaments und des Rates vom 30. Mai 1994 iiber Einlagensi-
cherungssysteme (ABIL. L 135 vom 31.5.1994, S. 5).

11 Erwagungsgrund 23 der Richtlinie 97/9/EG des Europdischen
Parlaments und des Rates vom 3. Mérz 1997 iiber Systeme fiir
die Entschddigung der Anleger (ABL. L 84 vom 26.3.1997,
S. 22).

12 Siehe Artikel 3 Absatz 2 und Erwédgungsgrund 10 der Verord-
nung (EG) Nr. 3604/93 des Rates vom 13. Dezember 1993 zur
Festlegung der Begriffsbestimmungen fiir die Anwendung des
Verbots des bevorrechtigten Zugangs gemaf} Artikel 104a (nun-
mehr Artikel 102) des Vertrages (ABI. L 332 vom 31.12.1993,
S. 4).
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Auf seiner Tagung am 15. und 16. Dezember
1995 in Madrid beschloss der Europdische Rat,
dass ,,der Name fiir die europdische Wahrung
Euro lautet, ,,die einheitliche Wahrung in allen
Amtssprachen der Europédischen Union unter
Beriicksichtigung der verschiedenen Alphabete
denselben Namen tragen muss® und ,,der Name
Euro [...] anstelle der allgemeinen Bezeich-
nung ECU verwendet [wird], die im Vertrag fiir
die einheitliche europédische Wahrung gebraucht
wird“. SchlieBlich stellte der Europdische Rat
fest: ,,Die Regierungen der fiinfzehn Mitglied-
staaten haben sich darauf geeinigt, dass dieser
Beschluss eine zuldssige, endgiiltige Auslegung
der einschldagigen Vertragsbestimmungen bil-
det.” Diese eindeutige und endgiiltige Verein-
barung der Staats- und Regierungschefs der
Mitgliedstaaten findet ihre Bestitigung in allen
Rechtsakten der Gemeinschaft, die sich auf
den Euro bezichen. Darin wird in allen Amts-
sprachen der Gemeinschaft stets eine einheit-
liche Schreibweise verwendet. Von besonde-
rer Bedeutung ist die Tatsache, dass die von
den Mitgliedstaaten vereinbarte einheitliche
Schreibweise des Euro auch im Wahrungsrecht
der Gemeinschaft beriicksichtigt ist.!* Die Ver-
ordnung (EG) Nr. 2169/2005 des Rates vom
21. Dezember 2005 zur Anderung der Verord-
nung (EG) Nr. 974/98 tiber die Einfiihrung des
Euro!' bestitigt die korrekte Schreibweise der
einheitlichen Wéhrung. So stellt die Verord-
nung (EG) Nr. 974/98 in allen Sprachfassungen
fest, dass der ,,europdischen Wahrung [...] der
Name Euro gegeben [wird]*. Zudem ist auch in
allen Sprachfassungen der Verordnung (EG)
Nr. 2169/2005 von ,,Euro* die Rede.

Im Jahr 2003 ratifizierten alle Mitgliedstaaten
den Beschluss des Rates in der Zusammen-
setzung der Staats- und Regierungschefs vom
21. Mirz 2003 iiber eine Anderung des Arti-
kels 10.2 der Satzung des Europédischen Sys-
tems der Zentralbanken und der Europiischen
Zentralbank," in der einmal mehr — diesmal in
einem das Primérrecht betreffenden Rechtsakt
— die Schreibweise der einheitlichen Wahrung
in allen Sprachfassungen identisch ist.
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Diese eindeutige und endgiiltige Position der
Mitgliedstaaten ist auch fiir die Mitgliedstaa-
ten, fir die eine Ausnahmeregelung gilt, ver-
bindlich. In Artikel 5 Absatz 3 der Akte iiber die
Bedingungen des Beitritts heif3t es: ,,Die neuen
Mitgliedstaaten befinden sich hinsichtlich der
Erkldrungen, EntschlieBungen oder sonstigen
Stellungnahmen des Europdischen Rates oder
des Rates sowie hinsichtlich der die Gemein-
schaft oder die Union betreffenden Erkldrungen,
EntschlieBungen oder sonstigen Stellungnah-
men, die von den Mitgliedstaaten im gegensei-
tigen Einvernehmen angenommen wurden, in
derselben Lage wie die derzeitigen Mitglied-
staaten; sie werden demgemaf die sich daraus
ergebenden Grundsétze und Leitlinien beachten
und die gegebenenfalls zu ihrer Durchfithrung
erforderlichen Maflnahmen treffen.*

Auf der Grundlage dieser Erwédgungen und in
Anbetracht der ausschlieflichen Zustandigkeit
der Gemeinschaft fiir die Festlegung des
Namens der einheitlichen Wéahrung sind jegli-
che Abweichungen von dieser Bestimmung mit
dem EG-Vertrag unvercinbar und daher zu
beseitigen. Dieser Grundsatz findet zwar auf
samtliche innerstaatlichen Rechtsvorschriften
Anwendung, doch konzentriert sich die Beur-
teilung in den Landerkapiteln auf die Satzungen
der NZBen und die Bestimmungen zur Euro-
Bargeldumstellung.

2.2.6 RECHTLICHE INTEGRATION DER NZBen
IN DAS EUROSYSTEM

Innerstaatliche Rechtsvorschriften (insbeson-
dere die Satzungen der NZBen, aber auch sons-
tige Rechtsvorschriften), die die Erfiillung von

13 Siehe Verordnung (EG) Nr. 1103/97 des Rates vom 17. Juni
1997 iiber bestimmte Vorschriften im Zusammenhang mit der
Einfiihrung des Euro (ABI. L 162 vom 19.6.1997, S. 1), Verord-
nung (EG) Nr. 974/98 des Rates vom 3. Mai 1998 iiber die Ein-
fithrung des Euro (ABIL. L 139 vom 11.5.1998, S. 1) und Verord-
nung (EG) Nr. 2866/98 des Rates vom 31. Dezember 1998 iiber
die Umrechnungskurse zwischen dem Euro und den Wihrungen
der Mitgliedstaaten, die den Euro einfiihren (ABIL. L 359 vom
31.12.1998, S. 1). Alle drei Verordnungen wurden im Jahr 2000
im Hinblick auf die Einfiihrung des Euro in Griechenland abge-
andert. Siche auch die von der Gemeinschaft verabschiedeten
Rechtsakte {iber Euro-Miinzen von 1998 und 1999.

14 ABI. L 346 vom 29.12.2005, S. 1.

15 ABI. L 83 vom 1.4.2003, S. 66.



Aufgaben im Rahmen des Eurosystems oder die
Einhaltung von EZB-Beschliissen behindern
wiirden, sind mit dem reibungslosen Funktio-
nieren des Eurosystems nach der Einfithrung
des Euro in dem jeweiligen Mitgliedstaat nicht
vereinbar. Sie sind entsprechend abzudndern,
um die Vereinbarkeit mit dem EG-Vertrag und
der ESZB-Satzung im Hinblick auf die Auf-
gaben im Rahmen des Eurosystems zu
gewihrleisten. Zur Erfiillung von Artikel 109
des EG-Vertrags waren die innerstaatlichen
Rechtsvorschriften bis zum Zeitpunkt der
Errichtung des ESZB (im Fall Schwedens) bzw.
bis zum 1. Mai 2004 (bei den Mitgliedstaaten,
die zu diesem Zeitpunkt der EU beitraten)
anzupassen. Hingegen miissen Rechtsvor-
schriften im Zusammenhang mit der vollsténdi-
gen rechtlichen Integration der NZBen in das
Eurosystem erst dann in Kraft treten, wenn die
vollstindige Integration wirksam wird — also
erst dann, wenn ein Mitgliedstaat, fiir den eine
Ausnahmeregelung gilt, den Euro einfiihrt.

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 Durchfiih-
rung der von den Beschlussorganen der EZB
festgelegten einheitlichen Geldpolitik zu betei-
ligen, die einen Zentralbankprésidenten bei der
Erfiillung seiner Aufgaben als Mitglied des
EZB-Rats behindern kdnnten oder in denen die
Vorrechte der EZB nicht beriicksichtigt sind.
Dabei wird unterschieden zwischen wirtschafts-
politischer Zielbestimmung, Aufgaben, Finanz-
vorschriften, Wechselkurspolitik und internati-
onaler Zusammenarbeit. Schlieflich werden
andere Bereiche angefiihrt, in denen die NZB-
Satzungen moglicherweise angepasst werden
mussen.

2.2.6.1 WIRTSCHAFTSPOLITISCHE
LIELBESTIMMUNG

Die vollstdndige Integration einer NZB in das

Eurosystem erfordert, dass ihre in der Satzung

verankerten Ziele mit den Zielen des ESZB

(nach Artikel 2 der ESZB-Satzung) im Einklang

stehen. Das bedeutet unter anderem, dass
gewisse innerstaatlich motivierte Ziele — zum
Beispiel die Verpflichtung, die Geldpolitik im
Rahmen der allgemeinen Wirtschaftspolitik des
betreffenden Mitgliedstaats durchzufithren —
entsprechend abzuéndern sind.

2.2.6.2 AUFGABEN

Die Aufgaben der NZB eines Mitgliedstaats,
der den Euro eingefiihrt hat, werden aufgrund
des Status dieser NZB als integraler Bestandteil
des Eurosystems in erster Linie durch den
EG-Vertrag und die ESZB-Satzung bestimmt.
Zur Erfiilllung von Artikel 109 des EG-Vertrags
miissen daher die Aufgabenbeschreibungen in
den Satzungen der NZBen mit den betreffenden
Bestimmungen im EG-Vertrag und in der ESZB-
Satzung verglichen und Unvereinbarkeiten
beseitigt werden.!® Dies gilt fiir alle Bestim-
mungen, die nach der Einfithrung des Euro und
der Integration in das Eurosystem die Wahrneh-
mung von Aufgaben im Rahmen des ESZB
beeintrdchtigen, vor allem aber fiir Bestimmun-
gen, in denen die Zustdndigkeit des ESZB nach
Kapitel IV der ESZB-Satzung nicht beriicksich-
tigt ist.

In den innerstaatlichen Rechtsvorschriften zur
Geldpolitik muss beriicksichtigt sein, dass die
Geldpolitik der Gemeinschaft eine Aufgabe ist,
die durch das Eurosystem ausgefiihrt wird.!?
Fiir den Fall, dass die Satzungen der NZBen
Bestimmungen iiber geldpolitische Instrumente
enthalten, sind diese mit den entsprechenden
Bestimmungen des EG-Vertrags und der ESZB-
Satzung zu vergleichen und etwaige Unver-
einbarkeiten im Sinne von Artikel 109 des EG-
Vertrags zu beseitigen.

Innerstaatliche Rechtsvorschriften, die der
jeweiligen NZB das alleinige Recht zur Aus-
gabe von Banknoten einrdumen, miissen ab
der Einfithrung des Euro das ausschliefliche
Recht des EZB-Rats zur Genehmigung der Aus-
gabe von Euro-Banknoten gemdfl Artikel 106

16 Siehe insbesondere Artikel 105 und 106 des EG-Vertrags sowie
Artikel 3 bis 6 und Artikel 16 der ESZB-Satzung.
17 Artikel 105 Absatz 2 erster Gedankenstrich des EG-Vertrags.
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Absatz 1 des EG-Vertrags und Artikel 16 der
ESZB-Satzung anerkennen. Ferner miissen
innerstaatliche Rechtsvorschriften, nach denen
Regierungen Einfluss auf Euro-Banknoten, bei-
spielsweise auf deren Stiickelung, Herstellung,
Umlauf und Einziehung, nehmen kénnen, ent-
weder aufgehoben werden oder die Zustidndig-
keit der EZB fiir die Euro-Banknoten im Sinne
der oben genannten Bestimmungen des EG-
Vertrags und der ESZB-Satzung beriicksichti-
gen. Ungeachtet der Aufgabenteilung zwischen
den Regierungen und den NZBen in Bezug auf
Miinzen missen die jeweiligen Bestimmungen
nach der Einfiihrung des Euro das Recht der
EZB zur Genehmigung des Umfangs der Miinz-
ausgabe anerkennen.

Was die Verwaltung der Wéahrungsreserven'®
betrifft, so verstoBen Mitgliedstaaten, die den
Euro eingefiihrt haben und ihre offiziellen
Wiéhrungsreserven'” nicht an die NZB iibertra-
gen, gegen den EG-Vertrag. Ferner ist das Recht
Dritter, zum Beispiel der Regierung oder des
Parlaments, Einfluss auf die Entscheidungen
der NZBen hinsichtlich der Verwaltung der
offiziellen Wahrungsreserven zu nehmen, nicht
mit Artikel 105 Absatz 2 dritter Gedankenstrich
des EG-Vertrags vereinbar. Dariiber hinaus
miissen die NZBen entsprechend ihrem Anteil
am gezeichneten Kapital der EZB Wahrungsre-
serven an die EZB iibertragen. Das bedeutet,
dass die NZBen nicht durch rechtliche Bestim-
mungen daran gehindert werden diirfen, Wih-
rungsreserven an die EZB zu tibertragen.

2.2.6.3 FINANZVORSCHRIFTEN

Die Finanzvorschriften der ESZB-Satzung ent-
halten Bestimmungen iiber die Jahresab-
schliisse,?® Rechnungspriifung,?! Kapitalzeich-
nung,?? Ubertragung von Wihrungsreserven??
und Verteilung der monetdren Einkiinfte.?* Die
NZBen miissen in der Lage sein, ihren Ver-
pflichtungen aus diesen Bestimmungen nachzu-
kommen; damit nicht in Einklang stehende
innerstaatliche Vorschriften sind daher aufzu-
heben.
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2.2.6.4 WECHSELKURSPOLITIK

Fiir den Fall, dass nach den innerstaatlichen
Rechtsvorschriften eines Mitgliedstaats, fiir
den eine Ausnahmeregelung gilt, die Regierung
fir die Wechselkurspolitik dieses Mitglied-
staats zusténdig ist und der jeweiligen NZB ein
Beratungsrecht bzw. die ausfiihrende Rolle ein-
gerdumt wird, sind diese Bestimmungen bis zu
dem Zeitpunkt, zu dem dieser Mitgliedstaat den
Euro einfiihrt, dahingehend anzupassen, dass
die Verantwortung fiir die Wechselkurspolitik
des Euro-Wéahrungsgebiets gemall Artikel 111
des EG-Vertrags auf der Ebene der Gemein-
schaft liegt. Artikel 111 tbertrdgt die diesbe-
ziigliche Verantwortung dem EU-Rat in enger
Zusammenarbeit mit der EZB.

2.2.6.5 INTERNATIONALE ZUSAMMENARBEIT

Im Hinblick auf die Einfiihrung des Euro miis-
sen die innerstaatlichen Rechtsvorschriften mit
Artikel 6.1 der ESZB-Satzung vereinbar sein,
wonach im Bereich der internationalen Zusam-
menarbeit, die die dem Eurosystem tibertra-
genen Aufgaben betrifft, die EZB entscheidet,
wie das ESZB vertreten wird. Dariiber hinaus
miissen die innerstaatlichen Rechtsvorschriften
den NZBen die Beteiligung an internationalen
Wiéhrungseinrichtungen vorbehaltlich der
Zustimmung der EZB erlauben (Artikel 6.2 der
ESZB-Satzung).

2.2.6.6 VERSCHIEDENES

Neben den oben genannten Punkten gibt es bei
einigen Mitgliedstaaten auch andere Bereiche,
in denen die innerstaatlichen Rechtsvorschriften
angepasst werden miissen (beispielsweise im
Bereich der Verrechnungs- und Zahlungssys-
teme und des Informationsaustauschs).

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

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

20 Artikel 26 der ESZB-Satzung.

21 Artikel 27 der ESZB-Satzung.

22 Artikel 28 der ESZB-Satzung.

23 Artikel 30 der ESZB-Satzung.

24 Artikel 32 der ESZB-Satzung.



3 ZUSAMMENFASSUNG DER LANDERPRUFUNG

3.1 LYPERN

Im Referenzzeitraum betrug der Zwolfmonats-
durchschnitt der am HVPI gemessenen Infla-
tionsrate in Zypern 2,0 % und lag somit deut-
lich unterhalb des im EG-Vertrag festgelegten
Referenzwerts von 3,0 %. Aufgrund der neues-
ten Informationen ist davon auszugehen, dass er
in den kommenden Monaten leicht sinken wird.

Uber einen lingeren Zeitraum hinweg betrach-
tet war die HVPI-Inflation in Zypern moderat,
und es waren nur gelegentlich relativ hohe
Preiszuwéchse zu beobachten. Von 1997 bis
2006 lag die Inflationsrate meist bei 2 % bis
3 %, in den Jahren 2000 und 2003 erhohte sie
sich allerdings auf 4,9 % bzw. 4,0 %. Dies war
hauptséchlich auf den starken Anstieg der Ener-
gie- und Nahrungsmittelpreise sowie auf die
schrittweise Anhebung der Energieverbrauch-
steuern und der Mehrwertsteuer auf EU-Niveau
(von 10 % auf 15 %) in den Jahren 2002 und
2003 zuriickzufiihren. Dieser langfristigen
Inflationsentwicklung liegen eine Reihe wich-
tiger politischer Entscheidungen zugrunde;
dazu gehort insbesondere die Beibehaltung des
seit 1960 bestehenden Systems, den Wechsel-
kurs an eine andere Wahrung zu binden. Das
Zypern-Pfund wurde 1992 an die ECU und spa-
ter an den Euro gekoppelt, und am 2. Mai 2005
trat Zypern dem WKM II mit der Standard-
schwankungsbreite von £15 % bei. Das relativ
niedrige Inflationsniveau wurde von der Libe-
ralisierung der Giitermérkte und der Netzwerk-
industrien begiinstigt. Von finanzpolitischer
Seite hingegen ist die Preisstabilitit seit 1996
insgesamt nicht in vollem Umfang unterstiitzt
worden, hat aber in den letzten Jahren etwas
mehr Unterstiitzung erfahren. Die insgesamt
relativ moderate Teuerung von 1998 bis 2001
ist vor dem Hintergrund eines soliden Wirt-
schaftswachstums zu sehen, das in realer Rech-
nung meist bei etwa 5 % lag. Es verringerte
sich in den Jahren 2002 und 2003 auf rund 2 %,
erhohte sich jedoch von 2004 bis 2006 wieder
auf anndhernd 4 %. Die Arbeitslosenquote ist
vergleichsweise niedrig geblieben, steigt aber
seit 2002 leicht an, und Zyperns Arbeitsmarkt
ist relativ flexibel. Nachdem die Lohne in den

Jahren 2002 und 2003 insbesondere im &6ffent-
lichen Dienst sehr stark zugenommen hatten,
nahm der Lohndruck in den darauf folgenden
zwel Jahren deutlich ab, wodurch sich die
Lohnstiickkosten nur moderat erhohten. Die
Einfuhrpreise waren bisweilen volatil und
haben sich seit 2003 infolge der gestiegenen
Olpreise leicht erhoht. Betrachtet man die
jingste Entwicklung, so beschleunigte sich die
HVPI-Inflation Anfang des Jahres 2006 all-
méhlich, lag im August bei 2,7 % und verrin-
gerte sich anschlieend infolge sinkender Ener-
giepreise auf 1,4 % im Mérz 2007.

Was die ndhere Zukunft betrifft, so ergeben die
zuletzt verfiigbaren Prognosen der wichtigen
internationalen Institutionen eine Inflationsrate
von 1,3 % bis 2,1 % fiir 2007 und von 1,9 % bis
2,1 % fir 2008. Die Risiken, mit denen die
Inflationsprognosen behaftet sind, sind nach
oben gerichtet und ergeben sich aus der im
Zusammenhang mit der Angleichung an das
EU-Niveau geplanten Erhéhung des erméfigten
Mehrwertsteuersatzes auf bestimmte Waren
und Dienstleistungen, aufgrund derer die Infla-
tionsrate um etwa einen Prozentpunkt wachsen
wird, aus moglichen Zweitrundeneffekten ver-
gangener und kiinftiger Inflationsanstiege,
einer kiinftigen ungiinstigen Olpreisentwick-
lung sowie der Lohnentwicklung vor dem Hin-
tergrund einer raschen Zunahme der Binnen-
nachfrage und des Kreditgeschifts. Die
Annéherung der Zinssitze fiir Kredite in inlén-
discher Wihrung an das niedrigere Niveau im
Euro-Wéhrungsgebict sowie das geringere
Mindestreserve-Soll fiir monetdre Finanzinsti-
tute stellen zusdtzliche Aufwértsrisiken fiir die
Inflation dar. Abwértsrisiken ergeben sich aus
den anhaltenden Auswirkungen der Liberalisie-
rung in Bereichen wie dem Telekommunika-
tions- und Energiesektor, der Lohnzuriickhal-
tung im Offentlichen Dienst, dem wachsenden
Zustrom von Arbeitskriften, der das Lohn-
wachstum weiter abschwichen konnte, und
einer giinstigen Olpreisentwicklung. Ein wei-
teres Abwartsrisiko besteht aulerdem in einem
moglichen Abflauen der Auslandsnachfrage
und deren Einfluss auf die Tourismusexporte.
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Derzeit liegt keine Ratsentscheidung vor,
wonach in Zypern ein tiberméfiges Defizit
besteht. Im Referenzjahr 2006 belief sich das
Haushaltsdefizit auf 1,5 % des BIP und lag
damit weit unterhalb des Referenzwerts. Fiir
2007 wird von der Europdischen Kommission
ein Defizit von 1,4 % des BIP prognostiziert.
Die offentliche Schuldenquote verringerte sich
im Jahr 2006 auf 65,3 %; der Prognose zufolge
wird sie 2007 weiter auf 61,5 % zuriickgehen
und damit oberhalb des Referenzwerts von
60 % bleiben. In Zypern sind weitere Konsoli-
dierungsschritte erforderlich, wenn das im Sta-
bilitats- und Wachstumspakt verankerte mittel-
fristige Haushaltsziel eingehalten werden soll.
Dieses wird im Konvergenzprogramm vom
Dezember 2006 mit einem konjunkturbereini-
gten und befristete MaBBnahmen ausschlieen-
den Defizit von 0,5 % des BIP angegeben. In
Bezug auf sonstige finanzpolitische Faktoren
ist festzustellen, dass die Defizitquote das Ver-
hiltnis der offentlichen Investitionsausgaben
zum BIP im Jahr 2006 nicht tiberschritt.

Den Vorausberechnungen des Ausschusses fiir
Wirtschaftspolitik der EU und der Europdischen
Kommission zufolge werden sich in Zypern die
alterungsbedingten Staatsausgaben in Relation
zum BIP mit 11,8 Prozentpunkten im Zeitraum
von 2004 bis 2050 stark erhdhen; dies stellt den
héchsten Anstieg aller EU-Mitgliedstaaten dar.
Die Belastung wird sich leichter bewiltigen
lassen, wenn geniigend Spielraum im Bereich
der offentlichen Finanzen geschaffen wird,
bevor die Verschlechterung der demografischen
Lage eintritt.

Das Zypern-Pfund nimmt seit dem 2. Mai 2005
am WKM II teil; damit erstreckt sich die Teil-
nahme auf den gesamten zweijahrigen Beobach-
tungszeitraum von Mai 2005 bis April 2007.
Der Leitkurs der zyprischen Wahrung wurde auf
0,585274 Pfund = 1 Euro festgelegt (dies ent-
spricht dem Kurs, zu dem das Zypern-Pfund seit
Anfang 1999 einseitig an den Euro gebunden
war), wobei eine Standardschwankungsband-
breite von +15 % gilt. Die Vereinbarung zur
Teilnahme am WKM II beruhte auf einer Reihe
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fester Zusagen der zyprischen Behorden in ver-
schiedenen wirtschaftspolitischen Bereichen.
Seit seiner Aufnahme in den WKM II verfolgt
Zypern gegeniiber dem Euro eine stabile Wech-
selkurspolitik. Das Zypern-Pfund wird weiter-
hin nahe an seinem Leitkurs auf der starken
Seite der Standardschwankungsbandbreite
gehandelt und weist eine sehr geringe Volatilitat
auf. Gleichzeitig verringerte sich die Differenz
der kurzfristigen Zinssdtze gegeniiber dem
Dreimonats-EURIBOR gegen Ende des unter-
suchten Zeitraums allmdhlich. Der reale Wech-
selkurs des Zypern-Pfund lag im Mérz 2007
sowohl gegeniiber dem Euro als auch effektiv in
der Néhe der fir die Zeit ab Januar 1996 bzw.
seit Einfitlhrung des Euro in den Lidndern der
Wihrungsunion im Jahr 1999 berechneten his-
torischen Durchschnittswerte. Betrachtet man
die Entwicklung anderer aulenwirtschaftlicher
Daten, so wies Zypern in der Leistungsbilanz
und bei den Vermogensiibertragungen zusam-
mengenommen fast durchgingig Defizite auf,
die zeitweise hoch ausfielen. Diese Defizite
haben sich in den letzten Jahren von 2,0 % des
BIP im Jahr 2003 auf'5,9 % des BIP im Jahr 2006
erhoht, was in erster Linie auf einen Anstieg des
Defizits im Warenhandel zuriickzufithren war.
Dagegen blieb der Uberschuss bei den Dienst-
leistungen nahezu unveridndert. Diese Defizite
wurden tiberwiegend durch Nettokapitalzufliisse
bei den Direktinvestitionen (unter anderem bei
den reinvestierten Gewinnen) und durch Mittel-
zufliisse beim tibrigen Kapitalverkehr, der vor
allem Einlagen Gebietsfremder und Kredite
umfasst, finanziert. Da die Kapitalzufliisse zwi-
schen 2004 und 2006 das Defizit in der Leis-
tungsbilanz und bei den Vermogensiibertra-
gungen ibertrafen, stiegen in Zypern in diesem
Zeitraum die Wahrungsreserven.

Die langfristigen Zinsen in Zypern betrugen im
Referenzzeitraum 4,2 % und lagen damit deut-
lich unterhalb des Referenzwerts fiir das Zins-
kriterium von 6,4 %. Die Langfristzinsen und
das Zinsgefille gegeniiber den Staatsanleihe-
renditen im Euro-Wihrungsgebiet sind in den
letzten Jahren im Allgemeinen zuriickgegan-
gen.



Lypern - Indikatoren der wirtschaftlichen Konvergenz

(ohne Wechselkurskriterium)

HVPI- Langfristiger Finanzierungs- Bruttoverschuldung

Inflation V Zinssatz? saldo des Staates? des Staates ¥

2005 2,0 5,2 -2,3 69,2
2006 2,2 4,1 -1,5 65,3
2007 92,0 942 1.4 61,5
Referenzwert 9330 996,4 -3,0 60,0

Quellen: ESZB und Européische Kommission.
1) Durchschnittliche Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %.
2) In %, Jahresdurchschnitt.

3) In % des BIP. Prognosen der Europdischen Kommission fiir 2007.

4) Referenzzeitraum: April 2006 bis Mérz 2007.

5) Die besten Ergebnisse bei der Preisstabilitit erzielten Finnland, Polen und Schweden.

Insgesamt wird es in Zypern kiinftig darauf
ankommen, den nachhaltigen und glaubwiir-
digen Kurs der Konsolidierung der 6ffentlichen
Finanzen auf der Grundlage struktureller MaR-
nahmen fortzusetzen und die Haushaltslage
durch eine spilirbare Verringerung der hohen
Schuldenquote zu verbessern. Insbesondere im
offentlichen Sektor wird es wichtig sein, mode-
rate Lohnabschliisse zu gewihrleisten, die das
Wachstum der Arbeitsproduktivitét, die Arbeits-
marktbedingungen und die Entwicklung in den
Konkurrenzldndern beriicksichtigen. Ferner
wird es von entscheidender Bedeutung sein, die
strukturelle Reform der Giiter- und Arbeits-
mérkte voranzutreiben. So sollte zum Beispiel
das Indexierungssystem bei Gehéltern und eini-
gen Sozialleistungen (Lebenshaltungskosten-
zuschiisse) iiberarbeitet werden, um die Risiken
im Zusammenhang mit der Tragheit der Infla-
tion zu reduzieren. Strukturreformen dieser Art
werden nicht nur die Widerstandskraft der
Volkswirtschaft gegeniiber Schocks erhéhen,
sondern auch die besten Bedingungen fiir ein
anhaltendes Wirtschafts- und Beschéftigungs-
wachstum schaffen. Schlieflich konnte eine
mogliche Wiedervereinigung Zyperns je nach
den hierfiir festgelegten wirtschaftlichen und
finanzpolitischen Rahmenbedingungen weitere
strukturelle und haushaltspolitische Herausfor-
derungen mit sich bringen.

Nach den kiirzlich in Kraft getretenen Ande-
rungen ist das Gesetz iiber die Zentralbank von
Zypern mit den Anforderungen des EG-Vertrags

und der ESZB-Satzung fiir die dritte Stufe der
Wirtschafts- und Wéhrungsunion vereinbar.

3.2 MALTA

Im Referenzzeitraum betrug der Zwolfmonats-
durchschnitt der am HVPI gemessenen Infla-
tionsrate in Malta 2,2 % und lag somit deutlich
unterhalb des im EG-Vertrag festgelegten Refe-
renzwerts von 3,0 %. Aufgrund der neuesten
Informationen ist davon auszugehen, dass er in
den kommenden Monaten weiter sinken wird.

Uber einen lingeren Zeitraum hinweg betrach-
tet war die am HVPI gemessene Teuerungsrate
in Malta vergleichsweise stabil und schwankte
von 1999 bis 2006 meist zwischen 2 % und 3 %.
Die Tatsache, dass die Inflation lange Zeit rela-
tiv konstant blieb, ist auf eine Reihe wichtiger
politischer Entscheidungen zuriickzufiihren;
dazu gehort insbesondere der Beschluss, das
seit Erlangung der Unabhéngigkeit des Landes
im Jahr 1964 geltende System der Wechsel-
kursanbindung — meist an einen Wéahrungs-
korb — beizubehalten. Die maltesische Lira
nimmt seit dem 2. Mai 2005 am WKM II teil
und ist somit an den Euro gekoppelt. Das
Bemiihen um Preisstabilitit ist in den letzten
Jahren von finanzpolitischer Seite stirker als
zuvor unterstiitzt worden. Nach einem kréftigen
Wirtschaftswachstum in den Neunzigerjahren
war die Ausweitung der Produktion seit 2001
im Durchschnitt verhalten, wobei in zwei Jah-
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ren ein Produktionsriickgang verzeichnet
wurde. Diese Stagnationsphase war einerseits
einem schwachen Aulenhandel zuzuschreiben,
der teilweise mit dem zunehmenden Wettbe-
werb auf Maltas Exportmérkten einherging,
und andererseits durch inlédndische Faktoren
wie die voriibergehenden Auswirkungen der
UmstrukturierungsmaBBnahmen im verarbei-
tenden Gewerbe bedingt. Betrachtet man die
jingste Entwicklung, so setzte sich die seit
2005 zu beobachtende schrittweise Konjunk-
turerholung im Jahr 2006 fort, doch der von der
Nachfrageseite ausgehende Preisdruck ist nach
wie vor begrenzt. Die Jahresrate der HVPI-
Inflation sank gegen Ende 2006 deutlich und
blieb Anfang 2007 geméBigt. Nachdem sie
Mitte 2006 mit rund 3,5 % ecinen Hochststand
erreicht hatte, ging sie in den letzten beiden
Monaten des Jahres 2006 auf unter 1 % zuriick
und lag im Mérz 2007 bei 0,5 %. Dieser Ende
2006 verzeichnete Inflationsriickgang war weit-
gehend den nachlassenden Auswirkungen vor-
angegangener Energiepreiserhdhungen zuzu-
schreiben, die die Inflationsentwicklung in
Malta vergleichsweise stark beeinflusst hatten.

Was die ndhere Zukunft betrifft, so ergeben die
zuletzt verfiigbaren Prognosen der wichtigen
internationalen Institutionen eine Inflationsrate
von 1,4 % bis 2,4 % fiir 2007 und von 2,1% bis
2,3 % fiir 2008. Die Aufwértsrisiken, mit denen
die Inflationsaussichten behaftet sind, ergeben
sich vor allem aus einem mdglichen erneuten
Anstieg der internationalen Energiepreise. Dar-
iiber hinaus muss das anhaltend rasche Kredit-
wachstum, das jedoch nicht so stark ist wie in
anderen Lédndern mit weniger entwickelten
Finanzmérkten, genau beobachtet werden.
Abwirtsrisiken fiir die Inflationsprognosen
bestehen im Zusammenhang mit den Auswir-
kungen des verstirkten Wettbewerbs an einigen
Giitermarkten, wie dem Lebensmitteleinzel-
handel und dem Luftverkehrssektor, sowie den
fortgesetzten Anstrengungen, die Regulierungs-
und Verwaltungsverfahren des o6ffentlichen
Sektors zu straffen.

Derzeit liegt eine Ratsentscheidung vor, wonach
in Malta ein iibermdfBiiges Defizit besteht. Im
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Referenzjahr 2006 belief sich das Haushaltsde-
fizit allerdings auf 2,6 % des BIP und lag damit
unterhalb des Referenzwerts. Befristete finanz-
politische Mafinahmen hatten 2006 einen defi-
zitmindernden Effekt von 0,7 % des BIP. Ohne
diese MaBinahmen hitte die Defizitquote in dem
Jahr bei 3,3 % gelegen. Fiir 2007 wird von der
Européischen Kommission ein Riickgang des
Defizits auf 2,1 % des BIP prognostiziert. Die
offentliche Schuldenquote verringerte sich im
Jahr 2006 auf 66,5 %; der Prognose zufolge
wird sie sich 2007 auf 65,9 % belaufen und
damit oberhalb des Referenzwerts von 60 %
bleiben. In Malta sind weitere Konsolidierungs-
schritte erforderlich, wenn das im Stabilitéts-
und Wachstumspakt verankerte mittelfristige
Haushaltsziel erreicht werden soll. Dieses wird
im Konvergenzprogramm vom Dezember 2006
mit einem ausgeglichenen konjunktur-
bereinigten Haushalt ohne Anrechnung befris-
teter Maflnahmen angegeben. In Bezug auf
sonstige finanzpolitische Faktoren ist festzu-
stellen, dass die Defizitquote das Verhéltnis der
offentlichen Investitionsausgaben zum BIP im
Jahr 2006 nicht tiberschritt.

Den Vorausberechnungen des Ausschusses fiir
Wirtschaftspolitik der EU und der Européischen
Kommission zufolge werden sich in Malta die
alterungsbedingten Staatsausgaben bis zum
Jahr 2020 um 2,2 Prozentpunkte des BIP erhd-
hen; bis 2050 wird sich der Anstieg dann auf
0,3 Prozentpunkte verlangsamen. Diese Vor-
ausberechnungen tragen zwar nicht der im
Dezember 2006 vom Reprisentantenhaus ver-
abschiedeten Rentenreform Rechnung, doch
deutet eine vorldufige Einschitzung der Euro-
paischen Kommission darauf hin, dass sich die
Aussichten fiir die langfristige Tragfahigkeit
der offentlichen Finanzen durch die Reform
nicht verbessert haben. Die Belastung wird sich
leichter bewiltigen lassen, wenn geniigend
Spielraum im Bereich der d6ffentlichen Finan-
zen geschaffen wird, bevor die Verschlechte-
rung der demografischen Lage eintritt.

Die maltesische Liranimmtseitdem 2. Mai 2005
am WKM II teil; damit erstreckt sich die Teil-
nahme auf den gesamten zweijdhrigen Beob-



achtungszeitraum von Mai 2005 bis April 2007.
Der Leitkurs der maltesischen Wahrung wurde
auf 0,429300 Lira = 1 Euro (den Marktkurs
zum Zeitpunkt des Beitritts) festgelegt, wo-
bei eine Standardschwankungsbandbreite von
+15 % gilt. Mit dem Beitritt Maltas zum Wech-
selkursmechanismus wurde die frithere Anbin-
dung der maltesischen Lira an einen Wéhrungs-
korb, der den Euro, das Pfund Sterling und den
US-Dollar umfasste, zugunsten der Kopplung
an den Euro aufgegeben. Die Vereinbarung zur
Teilnahme am WKM II beruhte auf einer Reihe
fester Zusagen der maltesischen Behorden in
verschiedenen wirtschaftspolitischen Berei-
chen. Die maltesischen Behorden haben, wie
eingangs erldutert, den Kurs der Lira am Euro-
Leitkurs gehalten. Die Differenz der kurzfristi-
gen Zinssdtze gegeniiber dem Dreimonats-
EURIBOR verringerte sich im Jahr 2006 und
belief sich im Dreimonatszeitraum bis
Mirz 2007 auf 0,2 Prozentpunkte. Der reale
Wechselkurs der maltesischen Lira lag im
Mirz 2007 sowohl gegeniiber dem Euro als
auch effektiv in der Nédhe der fiir die Zeit ab
Januar 1996 bzw. seit Einfiihrung des Euro in
den Landern der Wahrungsunion im Jahr 1999
berechneten historischen Durchschnittswerte.
Betrachtet man die Entwicklung anderer auflen-
wirtschaftlicher Daten, so wies Malta seit 1997
in der Leistungsbilanz und bei den Vermogens-
iibertragungen zusammengenommen Defizite
aus, die zeitweise hoch ausficlen. Dieses Defi-
zit belief sich 2004 und 2005 auf je 4,9 % des
BIP, bevor 2006 ein Riickgang auf 3,3 % ver-

zeichnet wurde. Zufliisse in Form von Direkt-
investitionen haben dieses Defizit seit 2003
mehr als ausgeglichen, und die Kapitalzuflisse
beim tbrigen Kapitalverkehr wurden durch
umfangreiche Mittelabfliisse bei den Wertpa-
pieranlagen weitgehend aufgezehrt. In Malta
kam es sowohl 2005 als auch 2006 zu einem
Anstieg der Wiahrungsreserven.

Die langfristigen Zinsen in Malta betrugen im
Referenzzeitraum 4,3 % und lagen damit deut-
lich unterhalb des Referenzwerts fiir das Zins-
kriterium von 6,4 %. Die Langfristzinsen und
das Zinsgefille gegeniiber den Staatsanleihe-
renditen im Euro-Wiahrungsgebiet sind in den
letzten Jahren im Allgemeinen zuriickgegan-
gen.

Insgesamt wird es in Malta kiinftig darauf
ankommen, den nachhaltigen und glaubwiir-
digen Kurs der Konsolidierung der 6ffentlichen
Finanzen fortzusetzen und die Haushaltslage
durch eine spiirbare Verringerung der hohen
Schuldenquote zu verbessern. Im 6ffentlichen
und im privaten Sektor wird es wichtig sein,
eine moderate Lohnentwicklung zu gewahrleis-
ten, die das Wachstum der Arbeitsproduktivitat,
die Lage am Arbeitsmarkt und die Entwicklung
in den Konkurrenzldndern beriicksichtigt.
Besonderes Augenmerk muss auch der Beseiti-
gung struktureller Hemmnisse fiir das Wirt-
schaftswachstum und die Schaffung von
Arbeitspldtzen, insbesondere durch die Erhdo-
hung der Erwerbsbeteiligung, gelten. In diesem

Malta - Indikatoren der wirtschaftlichen Konvergenz

(ohne Wechselkurskriterium)

HVPI- Langfristiger Finanzierungs- Bruttoverschuldung

Inflation V Zinssatz? saldo des Staates? des Staates ¥

2005 2,5 4,6 -3,1 72,4
2006 2,6 43 -2,6 66,5
2007 92,0 943 -2,1 65,9
Referenzwert 9930 9:96,4 -3,0 60,0

Quellen: ESZB und Européische Kommission.
1) Durchschnittliche Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in %.
2) In %, Jahresdurchschnitt.

3) In % des BIP. Prognosen der Europdischen Kommission fiir 2007.

4) Referenzzeitraum: April 2006 bis Mérz 2007.

5) Die besten Ergebnisse bei der Preisstabilitit erzielten Finnland, Polen und Schweden.

3 LUSAMMENFASSUNG
. . DER
LANDERPRUFUNG

EIB
Konvergenzbericht
Mai 2007




Zusammenhang spielen die Stiarkung des Wett-
bewerbs an den Giitermérkten und die Verbes-
serung der Funktionsfihigkeit des Arbeits-
markts eine Schliisselrolle. Uberdies werden
solche Maflnahmen zu einer Flexibilisierung
dieser Mirkte beitragen und damit die Anpas-
sung im Falle von ldnder- oder branchenspezi-
fischen Schocks erleichtern. Angesichts des
vergleichsweise hohen Spezialisierungsgrades
der Volkswirtschaft kommt der Féhigkeit, der-
artige Schocks zu absorbieren, eine besondere
Bedeutung zu. Diese Maflnahmen werden dazu
beitragen, ein der Preisstabilitdt forderliches
Umfeld zu schaffen sowie die Wettbewerbs-
fahigkeit und das Beschéftigungswachstum zu
stirken.

Nach den kiirzlich in Kraft getretenen Ande-
rungen ist das Gesetz iiber die Bank Centrali ta’
Malta/Central Bank of Malta mit den Anforde-
rungen des EG-Vertrags und der ESZB-Satzung
fiir die dritte Stufe der Wirtschafts- und Wéh-
rungsunion vereinbar.
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4 PRUFUNG DER WIRTSCHAFTLICHEN KONVERGENZ

4.1 ZIYPERN
4.1.1 PREISENTWICKLUNG

Im Referenzzeitraum von April 2006 bis Mérz
2007 betrug der Zwdlfmonatsdurchschnitt der
am HVPI gemessenen Inflationsrate in Zypern
2,0 % und lag somit deutlich unterhalb des
Referenzwerts fiir das Preisstabilititskriterium
von 3,0 % (siche Tabelle 1). Aufgrund der neu-
esten Informationen ist davon auszugehen, dass
er in den kommenden Monaten leicht sinken
wird.

Uber einen lingeren Zeitraum hinweg betrach-
tet war die HVPI-Inflation in Zypern moderat,
und es waren nur gelegentlich relativ hohe
Preiszuwédchse zu beobachten (siehe Abbil-
dung 1). Von 1997 bis 2006 lag die Inflations-
rate meist bei 2 % bis 3 %, in den Jahren 2000
und 2003 erhdhte sie sich allerdings auf 4,9 %
bzw. 4,0 %. Dies war hauptsdchlich auf den
starken Anstieg der Energie- und Nahrungsmit-
telpreise sowie auf die schrittweise Anhebung
der Energieverbrauchsteuern und der Mehr-
wertsteuer auf EU-Niveau (von 10 % auf 15 %)
in den Jahren 2002 und 2003 zuriickzufiihren.

Der langfristigen Inflationsentwicklung in
Zypern liegen eine Reihe wichtiger politischer
Entscheidungen zugrunde; dazu gehdrt insbe-
sondere die Beibehaltung des seit 1960 beste-
henden Systems, den Wechselkurs an eine
andere Wihrung zu binden. Das Zypern-Pfund
wurde 1992 an die ECU und 1999 mit einer
Schwankungsbandbreite von £2,25 % an den
Euro gekoppelt. Diese Bandbreite wurde 2001
im Zuge einer fortschreitenden allmdhlichen
Liberalisierung des Kapitalverkehrs auf £15 %
erweitert. Die Zentralbank von Zypern nutzte
diese grofere Schwankungsbreite jedoch nicht
aus, und der Wechselkurs bewegte sich inner-
halb eines engen Bandes. Am 2. Mai 2005 trat
Zypern dem WKM II mit der Standardschwan-
kungsbreite von £15 % bei. Preisstabilitét stellt
das vorrangige geldpolitische Ziel Zyperns dar
und wurde 2002 im Gesetz iiber die Zentral-
bank von Zypern verankert. Das relativ nied-
rige Inflationsniveau wurde auch von der Libe-

ralisierung der Gitermarkte und Netzwerk-
industrien, insbesondere im Kommunikations-
sektor, begiinstigt. Von finanzpolitischer Seite
hingegen ist die Preisstabilitit seit 1996 insge-
samt nicht in vollem Umfang unterstiitzt wor-
den, hat aber in den letzten Jahren etwas mehr
Unterstiitzung erfahren.

Die insgesamt relativ moderate Teuerung zwi-
schen 1998 und 2001 ist vor dem Hintergrund
eines soliden Wirtschaftswachstums zu sehen,
das in realer Rechnung meist bei etwa 5 % lag.
Es schwichte sich in den Jahren 2002 und 2003
vornehmlich aufgrund eines Riickgangs in der
Tourismusbranche auf rund 2 % ab, stieg aber
von 2004 bis 2006 wieder auf anndhernd 4 %
(siche Tabelle 2). Das von 2004 bis 2006 zu
beobachtende Produktionswachstum wurde vor
allem vom privaten Verbrauch und von der
Investitionstétigkeit getragen. Die Arbeitslo-
senquote ist seit 2002 leicht gestiegen, blieb in
den letzten Jahren mit rund 5 % aber vergleichs-
weise stabil. Im Allgemeinen ist Zyperns
Arbeitsmarkt relativ flexibel, wobei die erheb-
liche Zu- und Abwanderung ausldndischer
Arbeitnehmer, einschlielich Saisonarbeiter,
das Verhiltnis zwischen Wirtschaftstdtigkeit
und Arbeitslosenquote abschwécht. Nachdem
die Lohne in den Jahren 2002 und 2003 ins-
besondere im offentlichen Dienst sehr stark
zugenommen hatten, nahm der Lohndruck in
den darauf folgenden zwei Jahren deutlich ab,
wodurch sich die Lohnstiickkosten trotz eines
sehr schwachen Wachstums der Arbeitsproduk-
tivitdt nur moderat erhohten. Die Einfuhrpreise,
die zum grofen Teil durch Verdnderungen des
Olpreises und des Wechselkurses zwischen
Zypern-Pfund und US-Dollar bestimmt werden,
waren bisweilen volatil; seit 2003 haben sie
sich infolge der gestiegenen Olpreise leicht
erhoht. Das allgemeine Muster eines relativ
moderaten Preisdrucks geht auch aus anderen
wichtigen Preisindizes wie dem HVPI ohne
unverarbeitete Nahrungsmittel und Energie
hervor (siche Tabelle 2).

Betrachtet man die jiingste Entwicklung, so
beschleunigte sich die HVPI-Inflation Anfang
des Jahres 2006 allmdhlich, lag im August bei
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2,7 % und verringerte sich anschlieend infolge
sinkender Energiepreise auf 1,4 % im Marz
2007 (siche Tabelle 3a). Preistreibend wirkte
sich 2006 vor allem die Verteuerung von Dienst-
leistungen und Nahrungsmitteln aus. Die Ener-
giepreise leisteten bis zum August den grofiten
Inflationsbeitrag, doch gingen sie im Herbst
deutlich zuriick. Anderungen der administrier-
ten Preise trugen 2006 rund 0,6 Prozentpunkte
zur Teuerungsrate nach dem HVPI bei. Der
Anteil der administrierten Preise am HVPI-
Warenkorb liegt 2007 bei 11,0 % und entspricht
somit weitgehend dem Wert fiir das Euro-Wéh-
rungsgebiet. Die aktuelle Inflationsentwicklung
ist vor dem Hintergrund einer dynamischen
Konjunktur zu sehen. Gestiitzt auf den robusten
Anstieg des privaten Verbrauchs wuchs das
reale BIP im dritten und vierten Quartal 2006
im Vorjahrsvergleich um 3,6 % bzw. 3,5 % (dies
ergibt ein durchschnittliches Jahreswachstum
von 3,8 % fiir das Gesamtjahr). Die Zunahme
des Geldangebots und der Kredite an den priva-
ten Sektor hat sich ebenfalls beschleunigt,
wobei Letztere anscheinend weitgehend dem
Verbrauch, der Wohnungswirtschaft und dem
Baugewerbe zugute gekommen sind.

Was die ndhere Zukunft betrifft, so ergeben die
zuletzt verfiigbaren Prognosen der wichtigen
internationalen Institutionen eine Inflationsrate
von 1,3 % bis 2,1 % fiir 2007 und von 1,9 % bis
2,1 % fiir 2008 (siche Tabelle 3b). Die Risiken,
mit denen die Inflationsprognosen behaftet
sind, sind nach oben gerichtet und ergeben sich
aus der im Zusammenhang mit der Angleichung
an das EU-Niveau geplanten Erhohung des er-
méfBigten Mehrwertsteuersatzes auf bestimmte
Waren und Dienstleistungen,! aufgrund derer
die Inflationsrate um etwa einen Prozentpunkt
steigen wird, aus mdglichen Zweitrundeneftek-
ten vergangener (Olpreisbedingter) und kiinf-
tiger Inflationsanstiege, einer kiinftigen ungiins-
tigen Olpreisentwicklung sowie der Lohnent-
wicklung vor dem Hintergrund einer raschen
Zunahme der Binnennachfrage und des Kredit-
geschifts. Die Anndherung der Zinssidtze fiir
Kredite in inldndischer Wahrung an das nied-
rigere Niveau im Euro-Wahrungsgebiet sowie
das damit verbundene geringere Mindestre-
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serve-Soll fiir monetdre Finanzinstitute stellen
zusitzliche Aufwirtsrisiken fiir die Inflation
dar. Abwirtsrisiken ergeben sich aus den anhal-
tenden Auswirkungen der Liberalisierung in
Bereichen wie dem Telekommunikations- und
Energiesektor, der Lohnzuriickhaltung im
O0ffentlichen Dienst, dem wachsenden Zustrom
von Arbeitskriften, der das Lohnwachstum
weiter abschwichen konnte, und einer giinsti-
gen Olpreisentwicklung. Ein weiteres Abwiirts-
risiko besteht auBerdem in einem mdglichen
Abflauen der Auslandsnachfrage und deren
Einfluss auf die Tourismusexporte.

Ein der Preisstabilitdt in Zypern auf Dauer for-
derliches Umfeld erfordert unter anderem eine
nachhaltige Verbesserung der Haushaltslage
des Landes. Ebenso wichtig wird es insbeson-
dere im Offentlichen Sektor sein, moderate
Lohnabschliisse beizubehalten, die das Wachs-
tum der Arbeitsproduktivitét, die Arbeitsmarkt-
bedingungen und die Entwicklung in den Kon-
kurrenzlandern beriicksichtigen. Dariiber hin-
aus wird es von entscheidender Bedeutung sein,
nationale MaBlnahmen zur Forderung des Wett-
bewerbs an den Giitermérkten und bei den Ver-
sorgungsunternechmen auszuweiten. So sollte
zum Beispiel das Indexierungssystem bei
Gehilternund einigen Sozialleistungen (Lebens-
haltungskostenzuschiisse) tiberarbeitet werden,
um die Risiken im Zusammenhang mit der
Tragheit der Inflation zu reduzieren. Struktur-
reformen dieser Art erhéhen nicht nur die
Widerstandskraft der Volkswirtschaft gegen-
iiber Schocks, sondern schaffen auch die besten
Voraussetzungen fiir ein anhaltendes Wirt-
schafts- und Beschéftigungswachstum.

4.1.2 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN
FINANZEN

Derzeit liegt keine Ratsentscheidung vor,
wonach in Zypern ein iiberméfBiges Defizit
besteht. Die Defizitquote des Staatssektors lag

1 Rechtlich notwendig ist die Anpassung zum 1. Januar 2008, aber
das genaue Datum der Umsetzung dieser Mafnahme wurde
noch nicht festgesetzt. Die Mehrwertsteuer wird fiir Brot, Milch
und andere Nahrungsmittel von 0 % auf 5 %, im Gastronomie-
bereich von 8 % auf 15 % und bei Arzneimitteln und Grund-
stiicken von 0 % auf 15 % erhoht.



im Referenzjahr 2006 bei 1,5 % und damit weit
unter dem Referenzwert von 3 %. Die Defizit-
quote tiberschritt das Verhaltnis der 6ffentlichen
Investitionsausgaben zum BIP nicht. Die dffent-
liche Schuldenquote betrug 65,3 % und lag
somit oberhalb des Referenzwerts von 60 %
(siche Tabelle 4). Im Vergleich zum Vorjahr
nahmen die Defizitquote um 0,8 Prozentpunkte
und die Schuldenquote um 3,9 Prozentpunkte
ab. Fiir 2007 werden von der Europédischen
Kommission ein Riickgang der Defizitquote auf
1,4 % und eine Verringerung der Schuldenquote
auf 61,5 % prognostiziert.

Im Zeitraum von 1997 bis 2006 erhéhte sich die
offentliche Schuldenquote bis 2004 rapide, war
in den beiden darauf folgenden Jahren aber
riicklaufig (siehe Abbildung 2a und Tabelle 5).
Abbildung 2b zeigt im Einzelnen, dass der
Anstieg der Schuldenquote in erster Linie auf
Deficit-Debt-Adjustments zuriickzufithren war,
die die von den Primérdefiziten ausgehenden
schuldensteigernden Effekte verstarkten. Aller-
dings verloren die Deficit-Debt-Adjustments
dann wieder an Einfluss. Ein Grofteil der die
Schuldenstinde erhohenden Deficit-Debt-
Adjustments spiegelt den Aufbau staatlicher
Einlagen bei der Zentralbank von Zypern als
Tilgungsfonds wider, die seit 2006 fiir die Riick-
zahlung von Staatsschulden eingesetzt werden
(siehe Tabelle 6). Das Wachstum/Zins-Differen-
zial wirkte sich im Durchschnitt schuldenquo-
tenmindernd aus. Ausschlaggebend fiir den in
den letzten Jahren verzeichneten Riickgang der
Schuldenquote waren die Primériiberschiisse
der Jahre 2005 und 2006. Die beobachteten Ver-
laufsmuster konnen als ein Indikator fiir die
enge Bezichung zwischen Primérdefiziten und
Schuldenentwicklung gesehen werden. In die-
sem Zusammenhang sei erwéhnt, dass der Anteil
der o6ffentlichen Schulden mit kurzer Laufzeit
ausgehend von einem relativ hohen Stand kon-
tinuierlich gesunken und mit 5,7 % nunmehr nur
noch gering ist (siche Tabelle 5). Unter Beriick-
sichtigung des Niveaus der Schuldenquote rea-
gieren die Finanzierungssalden verhdltnisméBig
schwach auf Anderungen der Zinssitze. Zwar
ist der Anteil der Fremdwidhrungsschulden an
der Staatsverschuldung Zyperns recht hoch,

doch lauten sie zum Grofiteil auf Euro. Daher
reagieren die Finanzierungssalden — mit Aus-
nahme von Schwankungen des Zypern-Pfunds
gegeniiber dem Euro — relativ schwach auf
Wechselkursdnderungen.

Seit 1997 ist ein Verlaufsmuster schwankender,
sich in jiingster Zeit aber verbessernder Defizit-
quoten erkennbar; dabei blieb diese Kennzahl
im Jahr 2005 erstmals seit 2001 unter dem
Referenzwert von 3 % (siche Abbildung 3a und
Tabelle 7). Nachdem der Haushaltsfehlbetrag
im Jahr 1997 noch bei 5,0 % des BIP gelegen
hatte, ging er 2001 auf 2,2 % des BIP zuriick.
Danach stieg er rapide auf 6,3 % des BIP im
Jahr 2003, bevor er 2005 auf 2,3 % des BIP und
2006 weiter auf 1,5 % des BIP fiel. Zwar hat die
zyprische Regierung ihr Defizitziel fiir 2006,
welches sie sich im vorhergehenden Konver-
genzprogramm gesetzt hatte, iibertroffen, doch
fielen die Staatsausgaben Schitzungen zufolge
deutlich hoher als urspriinglich erwartet aus.
Dies traf insbesondere auf die monetdren Sozi-
alleistungen zu, deren Mehrbetrag einem Anteil
von 0,9 % des BIP entsprach. Dem standen
unerwartete Mehreinnahmen gegeniiber. Wie
aus Abbildung 3b im Einzelnen hervorgeht, las-
sen die Schédtzungen der Europidischen Kom-
mission darauf schliefen, dass konjunkturelle
Faktoren in den letzten Jahren relativ geringe
Auswirkungen auf die Verdnderung des Finan-
zierungssaldos hatten. In den Jahren 2005 und
2006 war ihr Einfluss nur minimal. Die in man-
chen Jahren betrdchtliche Verdnderung des
Finanzierungssaldos war damit in erster Linie
auf nichtkonjunkturelle Faktoren zuriickzufiih-
ren. Die nicht konjunkturbedingten Verdnde-
rungen des Finanzierungssaldos konnten ent-
weder auf eine dauerhafte strukturelle Verdnde-
rung oder den Einfluss tempordrer Mafinahmen
zuriickgehen. Die verfiigbaren Angaben deuten
darauf hin, dass befristete Mallnahmen 2005 zu
einer Verringerung der Defizitquote um 0,9
Prozentpunkte fiihrten (wofiir in erster Linie
die mit einer Steueramnestie einhergehenden
Mehreinnahmen ausschlaggebend waren), im
Jahr 2006 aber keine Rolle mehr spielten. Ohne
diese MaBnahmen hitte das 6ffentliche Defizit
2005 bei 3,2 % des BIP gelegen.
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Die Untersuchung der Entwicklung anderer
finanzpolitischer Indikatoren zeigt, dass die
Gesamtausgabenquote des Staates im Betrach-
tungszeitraum eine steigende Tendenz aufwies
und zuletzt bei 43,9 % lag (siche Abbildung 4
und Tabelle 7). Der sprunghafte Anstieg der
Ausgabenquote im Jahr 2003 ldsst sich teil-
weise mit den starken Lohnsteigerungen im
offentlichen Dienst, die in jenem Jahr und in
den beiden Vorjahren zu beobachten waren,
sowie durch die hoheren Aufwendungen fiir
Sozialleistungen erkldren. Im Ergebnis war die
Ausgabenquote im Jahr 2006 um 7,7 Prozent-
punkte hoher als 1997. Im Vergleich zu anderen
Landern mit einem &hnlichen Pro-Kopf-Ein-
kommen ist sie hoch. Auch die Staatseinnah-
men in Relation zum BIP stiegen von 1997 bis
2006 kontinuierlich an, und zwar um insgesamt
11,2 Prozentpunkte auf zuletzt 42,4 %. Die
stirkere Bedeutung indirekter Steuern im
Besteuerungssystem geht teilweise aus den mit
der EU-Mitgliedschaft verbundenen steuer-
lichen Harmonisierungserfordernissen hervor.

GemidBl der mittelfristigen finanzpolitischen
Strategie Zyperns, die im Konvergenzpro-
gramm fiir 2006-2010 vom Dezember 2006
dargelegt wurde und damit &lteren Datums ist
als die in Tabelle 4 wiedergegebene Prognose
der Europédischen Kommission, sind bis 2010
ein weiterer allmahlicher Riickgang des gesamt-
staatlichen Defizits auf 0,1 % des BIP sowie
eine sinkende Ausgabenquote vorgesehen, wih-
rend die Einnahmenquote weitgehend konstant
bleiben diirfte. Auch die 6ffentliche Schulden-
quote soll sich bis 2010 weiter auf 46,1 % ver-
ringern, worin sich teilweise die Riickzahlung
von Staatsschulden aus dem Tilgungsfonds nie-
derschlagt. Fiir 2007 plant die Regierung dem
Konvergenzprogramm zufolge eine weitere
moderate Rickfithrung der Defizitquote um
0,3 Prozentpunkte, was dem Riickgang der Zins-
ausgaben entspricht. Es wird damit gerechnet,
dass 2007 keine defizitsenkenden temporiren
Effekte zum Tragen kommen werden. Im kom-
menden Jahr sieht das Programm eine stirkere
Absenkung des Haushaltsdefizits vor, die auf
umfassenden Ausgabenbeschrinkungen beru-
hen soll. Es werden jedoch keine MaBinahmen
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zur Kiirzung der Staatsausgaben konkretisiert.
Dem Programm zufolge beabsichtigt Zypern,
das im Stabilitdts- und Wachstumspakt veran-
kerte mittelfristige Haushaltsziel einzuhalten.
Dieses wird im Konvergenzprogramm fiir 2008
mit einem konjunkturbereinigten und befristete
Mafnahmen ausschlieBenden Defizit von 0,5 %
des BIP angegeben.

Bei Landern mit einer Schuldenquote von deut-
lich iiber 60 % werden Berechnungen dariiber
angestellt, wie die Aussichten fiir eine Riick-
fiihrung des Schuldenstands auf den Referenz-
wert stehen (siehe Abbildung 5). Unter der
Annahme, dass Zypern die von der Européa-
ischen Kommission fiir 2007 prognostizierten
Gesamtergebnisse fiir den Haushalt und die
Schuldenquote erzielt und der Gesamt- sowie
der Primérsaldo im kommenden Jahr auf ihrem
fir 2007 erwarteten Stand von —1,4% bzw.
1,7 % des BIP verharren, wiirde die Schulden-
quote 2008 auf nur knapp unter 60 % sinken.
Derartige Berechnungen basieren auf der
Annahme eines konstanten nominalen Zins-
satzes von 6 % (einer durchschnittlichen realen
Verzinsung der Staatsverschuldung von 4%
zzgl. einer Inflationsrate von 2 %). Die Hohe
der diesen Kalkulationen zugrunde liegenden
Wachstumsrate des realen BIP entspricht der
Frithjahrsprognose 2007 der Europdischen
Kommission fiir 2008 sowie den Annahmen des
EU-Ausschusses fiir Wirtschaftspolitik und der
Kommission fiir 2009 und die Folgejahre. Defi-
cit-Debt-Adjustments werden dabei nicht
beriicksichtigt. Zwar dienen diese Uberle-
gungen lediglich der Veranschaulichung und
konnen keinesfalls als Prognosen angesechen
werden, doch zeigt der Hinweis, dass eine Bei-
behaltung des fiir 2007 erwarteten Standes des
Gesamt- und des Primérsaldos bis 2008 eine
Riickfithrung der Schuldenquote auf einen
Stand nur knapp unterhalb des Referenzwerts
ermoglichen wiirde, die Notwendigkeit weiterer
Konsolidierungsfortschritte deutlich auf.

Wie aus Tabelle 8 hervorgeht, ist ab circa 2010
mit einer erheblichen Alterung der Bevdlkerung
zu rechnen. Den Vorausberechnungen des Aus-
schusses fiir Wirtschaftspolitik der EU und der



Europdischen Kommission? zufolge werden
sich in Zypern die alterungsbedingten Staats-
ausgaben in Relation zum BIP mit 11,8 Pro-
zentpunkten im Zeitraum von 2004 bis 2050
stark erhohen; dies stellt den hochsten Anstieg
aller EU-Mitgliedstaaten dar. Zwar ist im Kon-
vergenzprogramm von moglichen Reformen im
Bereich der Altersversorgung und des Gesund-
heitswesens die Rede, doch diirfte selbst die
vollstindige Umsetzung derartiger Maflnahmen
nicht ausreichen, um die langfristige Tragfdhig-
keit der Staatsfinanzen sicherzustellen. Die
alterungsbedingte Gesamtbelastung der Staats-
finanzen wird sich leichter bewiltigen lassen,
wenn geniigend Spielraum im Bereich der
offentlichen Finanzen geschaffen wird, bevor
die Verschlechterung der demografischen Lage
eintritt. Zur Tragfahigkeit der Staatsfinanzen
triige auch eine Steigerung des Potenzialwachs-
tums durch ein hoheres Beschiftigungsniveau
und Produktivitdtswachstum bei.

Was weitere finanzpolitische Herausforde-
rungen betrifft, so macht der in der Vergangen-
heit unzureichende Haushaltsvollzug eine kon-
sequente und vollstindige Anwendung der
kiirzlich eingefiihrten Instrumente des Ausga-
benmanagements erforderlich. Hierdurch liefle
sich nicht nur die Ausgabenentwicklung besser
steuern; auch die Haushaltsrigiditdten konnten
verringert werden. Nicht zuletzt angesichts des
starken auBenwirtschaftlichen Ungleichge-
wichts ist eine umsichtige Finanzpolitik gebo-
ten. Von Ende 2004 datierenden Angaben der
Europdischen Kommission zufolge beliefen
sich die expliziten Eventualverbindlichkeiten
auf rund 10 % des BIP.? Die Einfithrung geeig-
neter rechtlicher Rahmenbedingungen fiir die
fiskalische Behandlung von Public-Private-
Partnership-Initiativen ist in Zypern ebenfalls
dringend erforderlich. SchlieBlich kénnte eine
mogliche Wiedervereinigung Zyperns je nach
den hierfiir festgelegten wirtschaftlichen und
finanzpolitischen Rahmenbedingungen erheb-
liche Haushaltsbelastungen mit sich bringen.

4.1.3 WECHSELKURSENTWICKLUNG

Das Zypern-Pfund nimmt seit dem 2. Mai 2005
am WKM II teil; damit erstreckt sich die Teil-
nahme auf den gesamten zweijdhrigen Beob-
achtungszeitraum von Mai 2005 bis April 2007
(siehe Tabelle 9a). Der Leitkurs der zyprischen
Wiahrung im WKM II wurde auf 0,585274
Pfund = 1 Euro festgelegt (dies entspricht dem
Kurs, zu dem das Zypern-Pfund seit Anfang
1999 einseitig an den Euro gebunden war),
wobei eine Standardschwankungsbandbreite
von +15 % gilt. Die Vereinbarung zur Teil-
nahme am WKM II beruhte auf einer Reihe
wirtschaftspolitischer Zusagen der zyprischen
Behorden. Hierzu zdhlen u. a. eine solide
Finanzpolitik, die Forderung einer moderaten
Lohnentwicklung, die Gewdéhrleistung einer
wirksamen Finanzaufsicht und die Umsetzung
weiterer Strukturreformen.

Seit seiner Aufnahme in den WKM 1II verfolgt
Zypern gegeniiber dem Euro eine stabile Wech-
selkurspolitik. Das Zypern-Pfund wird weiter-
hin nahe am Leitkurs auf der starken Seite der
Standardschwankungsbandbreite gehandelt
(siehe Abbildung 6 und Tabelle 9a). Infolgedes-
sen lag die maximale Abweichung des Wechsel-
kurses von seinem WKM-II-Leitkurs nach oben
im Beobachtungszeitraum bei 2,1 %. Zypern
hat den Leitkurs seiner Wahrung zum Euro im
WKM II nicht von sich aus abgewertet. Die
Zentralbank von Zypern fiihrte im untersuchten
Zeitraum liquiditdtsabschopfende und liquidi-
tatszufithrende Geschéfte an den Devisenmark-
ten durch und trug so dazu bei, dass der Wech-
selkurs stabil blieb. Per saldo erfolgten diese
Interventionen durch den Erwerb von Fremd-
wihrung. Gemessen an den auf Jahresrate hoch-
gerechneten Standardabweichungen der tdg-
lichen prozentualen Verdnderungen wies der
Wechselkurs des Zypern-Pfund in Relation zum
Euro tiber den gesamten Beobachtungszeitraum

2 Ausschuss fiir Wirtschaftspolitik und Europédische Kommission,
The impact of ageing on public expenditure: projections for the
EU25 Member States on pensions, health care, long-term care,
education and unemployment transfers (2004-2050), 2006.

3 Allerdings gibt es keine einheitliche Methode, um den vollen
Umfang der Eventualverbindlichkeiten zu schitzen, sodass die
Schitzwerte stark voneinander abweichen kénnen.
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hinweg eine schr niedrige Volatilitdt auf (siche
Tabelle 9b). Gleichzeitig war die Differenz der
kurzfristigen Zinssidtze gegeniiber dem Drei-
monats-EURIBOR bis zum Jahresende 2005
betrichtlich, ehe sie sich gegen Ende des unter-
suchten Zeitraums allméhlich verringerte.

Im langerfristigen Vergleich lag der reale Wech-
selkurs des Zypern-Pfund im Januar 2007 —
sowohl gegeniiber dem Euro als auch effektiv
— in der Ndhe der fiir die Zeit ab Januar 1996
bzw. seit Einfiihrung des Euro in den Landern
der Wihrungsunion im Jahr 1999 berechneten
historischen Durchschnittswerte (siche Tabel-
le 10).

Betrachtet man die Entwicklung anderer auflen-
wirtschaftlicher Daten, so wies Zypern in der
Leistungsbilanz und bei den Vermdgensiiber-
tragungen zusammengenommen fast durchgin-
gig Defizite auf, die zeitweise hoch ausfielen.
Diese Defizite haben sich in den letzten Jahren
von 2,0 % des BIP im Jahr 2003 auf 5,9 % des
BIP im Jahr 2006 erhoht, was — hauptséchlich
aufgrund der Olpreisentwicklung — in erster
Linie auf einen Anstieg des Defizits im Waren-
handel (von 23,9 % des BIP auf 27,5 % des
BIP) zuriickzufithren war. Dagegen blieb der
Uberschuss bei den Dienstleistungen nahezu
unverdndert (bei gut 23 % des BIP). Zugleich
kam es zu beachtlichen Nettokapitalzufliissen
bei den Direktinvestitionen (unter anderem bei
den reinvestierten Gewinnen), wihrend die
Kapitalstrome bei den Wertpapieranlagen per
saldo volatiler waren. Finanziert wurden die
Defizite in der Leistungsbilanz und bei den
Vermdogensiibertragungen zusammengenom-
men in den letzten beiden Jahren zum grofen
Teil auch durch Mittelzufliisse beim iibrigen
Kapitalverkehr; dieser umfasst Einlagen
Gebietsfremder bei gebietsansidssigen Banken
und Kredite. Die Zufliisse beim iibrigen Kapi-
talverkehr waren 2006 betrdchtlich und lagen
bei 11,3 % des BIP. Da die Kapitalzufliisse zwi-
schen 2004 und 2006 das Defizit in der Leis-
tungsbilanz und bei den Vermdgensiibertra-
gungen iibertrafen, stiegen in Zypern in diesem
Zeitraum die Wahrungsreserven. Der Auslands-
vermogensstatus des Landes weist Nettoforde-
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rungen aus, die sich im Jahr 2006 auf 10,3 %
des BIP beliefen (siche Tabelle 11).

Bei Zypern handelt es sich um eine kleine
offene Volkswirtschaft, die im Jahr 2006 eine
Relation des AuBenhandels mit Waren und
Dienstleistungen zum BIP von 47,5 % bei den
Ausfuhren und 51,7 % bei den Einfuhren auf-
wies. Im selben Jahr betrug der Anteil der
Warenausfuhren in das Euro-Wiahrungsgebiet
bzw. in die EU an den gesamten Warenaus-
fuhren 50,5 % bzw. 68,5 %, wihrend sich die
entsprechenden Anteile der Wareneinfuhren an
den gesamten Wareneinfuhren auf 55,3 % bzw.
67,1 % beliefen.

Im Hinblick auf die Erfiillung der im Rahmen
des WKM-II-Beitritts eingegangenen Ver-
pflichtungen ist Folgendes festzustellen: Seit
der Aufnahme in den WKM II hat sich die
Haushaltslage Zyperns verbessert, was bis zu
einem gewissen Grad auf befristete Malnah-
men (insbesondere im Jahr 2005) zuriickzufiih-
ren ist. Insgesamt war das Lohnwachstum hoher
als die Zunahme der Arbeitsproduktivitét, wah-
rend der Anstieg der Grundlohne im o6ffent-
lichen Dienst nach wie vor geddmpft blieb. Vor
dem Hintergrund eines kréftigen Kreditwachs-
tums wurde eine Reihe bankenaufsichtlicher
MaBnahmen umgesetzt. SchlieBlich wurden bei
der Durchfiihrung von Strukturreformen zwar
gewisse Fortschritte erzielt, dennoch miissen
weitere Anstrengungen zur Verbesserung der
Flexibilitdt und Anpassungsfahigkeit der Wirt-
schaft unternommen werden. Hierzu zéhlen
auch Fortschritte bei der De-Indexierung des
Lohnbildungsmechanismus.

4.1.4 ENTWICKLUNG DES LANGFRISTIGEN
LINSSATZES

Im Referenzzeitraum von April 2006 bis Mérz
2007 betrugen die langfristigen Zinsen in
Zypern durchschnittlich 4,2 % und lagen damit
deutlich unterhalb des Referenzwerts fiir das
Zinskriterium von 6,4 % (siche Tabelle 12).

Die langfristigen Zinssdtze waren seit Januar
2001 tendenziell riickldufig, wobei sie einen



etwas volatilen Verlauf aufwiesen (siche Abbil-
dung 7a).* Parallel zu den Leitzinssenkungen
durch die Zentralbank von Zypern gingen die
Langfristzinsen von rund 7,7 % zu Jahresbe-
ginn 2001 auf rund 4,6 % Anfang 2003 zuriick
und blieben danach stabil. Im April 2004
dnderte die Zentralbank von Zypern ihren geld-
politischen Kurs und hob ihre Leitzinsen ange-
sichts der politischen Unsicherheit im Zusam-
menhang mit den Vereinigungsverhandlungen
sowie aufgrund von Abwertungsgeriichten, die
mit Kapitalabfliissen einhergingen, und des
hohen Haushaltsdefizits um 1 Prozentpunkt an.
Der Beschluss trug zu einem Anstieg der lang-
fristigen Zinsen bei, die sich im September
2004 auf 6,6 % beliefen. Ab Oktober 2004 gin-
gen die Langfristzinsen deutlich zuriick und
lagen im Mérz 2007 bei 4,5 %. Diese Entwick-
lung spiegelt einen Riickgang der Inflations-
rate, sich verbessernde Finanzierungssalden
und mehrere Leitzinssenkungen wider. Der
Abwirtstrend bei den langfristigen Zinsen
wurde durch die Aufnahme des Zypern-Pfunds
in den WKM II im Mai 2005 verstérkt, die zu
steigenden Kapitalzufliissen und einer Aufwer-
tung des Wechselkurses gegeniiber dem Euro
fihrte. Erwartungen hinsichtlich der Einfiih-
rung des Euro in Zypern konnten sich ebenfalls
begiinstigend ausgewirkt haben. Ferner verrin-
gerte sich angesichts dieser Entwicklungen der
Abstand zwischen den langfristigen Zinsen in
Zypern und den durchschnittlichen Staatsanlei-
herenditen im Euroraum im Jahr 2005 deutlich
und pendelte sich in den letzten Quartalen etwa
bei null ein. Dies deutet auf einen hohen Grad
an Zinskonvergenz hin (siche Abbildung 7b).

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

Tabelle | HVPI-Inflation Abbildung | Preisentwicklung
(Verdnderung gegen Vorjahr in %) (durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2006 2007 April 2006 = HVPI
‘ Dez.| Jan. | Febr.| Mirz| bis Miirz 2007 +=+=+ Lohnstickkosten
= = = Importdeflator
HVPI-Inflation 1,5 14 1,2 1,4 2,0 10 10
Referenzwert 3,0
Euro- 8 8
Wihrungsgebiet » L9y 18 L8 1,9 2,1 6 6
4 A 4
k4
o 2 k'l\‘ 0’1-‘." 0
Quelle: Europdische Kommission (Eurostat). “ ,..\/
1) Fiir den Zeitraum von April 2006 bis Mdrz 2007 berechnet 0 LS A 0
als ungewichtetes arithmetisches Mittel der jahrlichen HVPI- | ‘ ‘
Inflationsraten Finnlands, Polens und Schwedens zuziiglich 1,5 2 ; . . . . ; . . . . 2
Prozentpunkten. 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
2) Die Angaben zum Euro-Wiéhrungsgebiet dienen lediglich der
Information. Quelle: Europdische Kommission (Eurostat).

Tabelle 2 Inflationskennziffern und wichtige gesamtwirtschaftliche Eckdaten

soweit nicht anders angegeben, Veranderung gegen Vorjahr in %
( gegeben, g geg j )

| 1997|1998 1999 2000 2001| 2002| 2003 2004 2005 2006

Inflationskennziffern

HVPI 33 2,3 1,1 4,9 2,0 2,8 4,0 1,9 2,0 2,2
HVPI ohne unverarbeitete

Nahrungsmittel und Energie 2,5 3,1 1,5 2,8 1,6 2,1 3,1 0,8 0,8 0,8
VPI 3,6 2,2 1,7 4,1 2,0 2,8 4,1 2,3 2,5 2,5
VPI ohne Anderungen der

indirekten Steuern - - - - - - - - - -
Deflator des privaten Verbrauchs 2,0 1,6 2,1 3,7 2,4 2,4 4,0 1,9 2,7 2,6
BIP-Deflator 2,4 2,9 2,3 3,8 3,4 1,2 5,1 33 2.4 2,5
Erzeugerpreise ! 2,7 -0,1 2,7 7,6 1,1 2,4 3,8 5,9 5,1 3,9
Wichtige gesamtwirtschaftliche

Eckdaten 2,3 5,0 4,8 5,0 4,0 2,0 1,8 4,2 3.9 3.8
Wachstum des realen BIP

BIP pro Kopf in KKS? 72,8 73,8 74,6 75,6 77,8 76,7 79,5 82,3 83,9 -
(Euro-Wihrungsgebiet = 100)

Relatives Preisniveau 87,7 88,4 89,1 91,4 91,6 89,9 87,8 87,2 87,7 -
(Euro-Wihrungsgebiet = 100)

Produktionsliicke ¥ -2,2 -0,9 0,5 2,1 2,9 1,4 -0,5 -0,7 -1,2 -1,0
Arbeitslosenquote (in %) ¥ 4,4 43 4,6 4,9 3.8 3,6 4,1 4,6 5,2 4,7
Lohnstiickkosten (Gesamtwirtschaft) 3,7 -0,3 1,5 2,8 1,8 5,1 9,5 1,6 1,3 1,9
Arbeitnehmerentgelt je

Arbeitnehmer (Gesamtwirtschaft) 5,5 3,1 4,5 6,3 3,6 4,9 7,4 2,0 1,6 4,2
Arbeitsproduktivitat

(Gesamtwirtschaft) 1,7 3,4 2,9 3.4 1,8 -0,1 -1,9 0,4 0,3 2,3
Importdeflator fiir Waren und

Dienstleistungen 3,7 0,0 2,5 5.2 1,1 1,1 -0,3 2,3 4,5 2,0
Nominaler effektiver Wechselkurs 2,4 2,3 -2,6 -4,2 0,6 1,7 3,6 1,9 0,8 0,5
Geldmenge (M3)® 10,7 9,9 16,0 9,1 13,2 11,0 3,9 6,0 9,8 14,9
Kreditvergabe der Banken © 12,4 14,7 14,6 12,2 12,0 7,9 4,8 6,3 5.8 15,8
Aktienkurse (CSE-General-Index) 7 -6,0 17,2 688,1 -65,8 -47,2 -26,8 -14,7 -10,0 51,6  128,8

Preise fiir Wohnimmobilien - = = o o o - - - -

Quellen: Européische Kommission (Eurostat), nationale Statistiken (VPI, Geldmenge und Kreditvergabe der Banken) und
Europdische Kommission (Produktionsliicke).

1) Industrie insgesamt ohne Baugewerbe, Inlandsabsatz.

2) KKS steht fiir Kaufkraftstandards.

3) In % des Produktionspotenzials. Ein positives (negatives) Vorzeichen bedeutet ein iiber (unter) dem Produktionspotenzial
liegendes tatsdchliches BIP.

4) Die Definition entspricht den Richtlinien der IAO. Die Angaben fiir 1997 bis 1999 basieren auf nationaler Definition.

5) Ein positives (negatives) Vorzeichen bedeutet eine Aufwertung (Abwertung).

6) Von der Zentralbank von Zypern ermittelte und auf nationaler Definition basierende jahrliche Wachstumsraten am Ende des
jeweiligen Berichtszeitraums.

7) Der im Mirz 1996 eingefiihrte CSE-General-Index wurde Ende 2005 abgeschafft. Seit Januar 2006 wird der neue CSE-
General-Index gemeldet.
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Tabelle 3 Jiingste Preisentwicklung und Inflationsprognosen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

(a) Jiingste Entwicklung des HVPI

2006 2007
Nov. Dez Jan. Febr. Miirz
HVPI
Verdnderung gegen Vorjahr in % 1,3 1,5 1,4 1,2 1.4
Verdnderung des Durchschnitts der letzten 3 Monate
gegeniiber den 3 vorhergehenden Monaten, auf Jahresrate
hochgerechnet, saisonbereinigt 0,2 -0,4 -0,1 0,8 1,8
Verinderung des Durchschnitts der letzten 6 Monate
gegeniiber den 6 vorhergehenden Monaten, auf Jahresrate
hochgerechnet, saisonbereinigt 1,7 1,4 1,1 0,8 0,7
Quellen: Europdische Kommission (Eurostat) und EZB-Berechnungen.
(b) Inflationsprognosen
2007 2008
HVPI, Europdische Kommission (Frithjahr 2007) 1,3 2,0
VPI, OECD " - -
VPL, IWF (April 2007) 2,1 2,1
VPI, Consensus Economics (Mérz 2007) 2,0 1,9
Quellen: Europdische Kommission, OECD, IWF und Consensus Economics.
1) Zypern ist kein OECD-Mitglied.
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2 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN

Tabelle 4 Finanzlage des Staates

(in % des BIP)

\ 2005 | 2006 | 20071
Finanzierungssaldo -2,3 -1,5 -1,4
Referenzwert -3,0 -3,0 -3,0
Finanzierungssaldo abziiglich 6ffentlicher Investitionsausgaben 0,8 1,8 (B
Bruttoverschuldung des Staates 69,2 65,3 61,5
Referenzwert 60,0 60,0 60,0

Quellen: Européische Kommission und EZB-Berechnungen.
1) Prognosen der Europdischen Kommission.
2) Ein positives (negatives) Vorzeichen zeigt an, dass das Haushaltsdefizit die Investitionsausgaben unterschreitet (iiberschreitet).

Abbildung 2 Bruttoverschuldung des Staates

(a) Stand am Jahresende (b) Verinderung gegen Vorjahr und
(in % des BIP) Bestimmungsfaktoren
(in Prozentpunkten des BIP)

mmmm  Primirsaldo

e Wachstum/Zins-Differenzial
=== Deficit-Debt-Adjustments
«eee Verdnderung der Schuldenquote

75 75

70 70 N

65 / N 65 .

e

60 60 L

55 [ 55

1 —m——————————— 50 b —————————————— -6

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Quellen: Europdische Kommission und EZB.
Anmerkung: In Abbildung 2b zeigt ein negativer Wert einen Beitrag des jeweiligen Faktors zum Riickgang der Schuldenquote an,
wihrend ein positiver Wert einen Beitrag zu ihrem Anstieg anzeigt.

Tabelle 5 Bruttoverschuldung des Staates — strukturelle Merkmale

\ 1997\ 1998\ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003\ 2004\ 2005\ 2006

Gesamtverschuldung (in % des BIP) 54,4 58,4 58,7 58,8 60,7 64,7 69,1 70,3 69,2 653
Aufschliisselung nach Wihrungen
(in % der Gesamtverschuldung)

In Inlandswihrung 79,3 77,0 72,7 75,9 79,9 79,7 77,7 72,8 75,4 78,1
In Fremdwihrungen 20,7 23,0 27,3 24,1 20,1 20,3 22,3 27,2 24,6 21,9
Euro 11,2 15,4 20,2 16,8 15,4 16,7 16,6 20,9 17,7 14,8
Andere Fremdwiéhrungen 9,5 7,7 7,2 7,3 4.8 3,7 5,8 6,2 6,9 7,0
Verschuldung gegeniiber Inland
(in % der Gesamtverschuldung) 79,3 77,0 72,7 75,9 79,9 79,7 77,7 72,8 75,4 78,1
Durchschnittliche Restlaufzeit
(in Jahren) 3,0 4,0 3,0 3,0 2,0 7,0 6,3 6,2 6,2 6,2

Aufschliisselung nach Laufzeit?

(in % der Gesamtverschuldung)
Kurzfristig (bis einschlieBlich 1 Jahr) 57,0 49,6 43,7 43,0 39,7 14,7 13,6 10,0 6,8 5,7
Mittel- und langfristig (iiber 1 Jahr) 43,0 50,4 56,3 57,0 60,3 85,3 86,4 90,0 93,2 94,3

m

Quellen: ESZB und Européische 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 Wihrung eines Mitglied-
staats, der den Euro eingefiihrt hat, lauten.

2) Ursprungslaufzeit.
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Abbildung 3 Finanzierungssaldo des Staates

(a) Niveau (b) Verinderung gegen Vorjahr und
(in % des BIP) Bestimmungsfaktoren
(in Prozentpunkten des BIP)

=== Konjunkturelle Faktoren
mumm Nichtkonjunkturelle Faktoren
= = = Verdnderung insgesamt

-1 -1 3
2 2 2
-3 / \ = L 2 4 *
4 / \ / 4 0 o " | | e L
— \l ] T
5 |- \ 5 -1 -1
\./ 5
-6 V/ 6 2 2
-7 : . . . . . . . . . -7 3 ; ; ; ; 7 7 7 r ; -
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Quellen: Europdische Kommission und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: In Abbildung 3b zeigt ein negativer Wert einen Beitrag zum Anstieg des Defizits an, wihrend ein positiver Wert einen
Beitrag zu seiner Verringerung anzeigt.

Tabelle 6 Deficit-Debt-Adjustments des Staates

(in % des BIP)

\ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003\ 2004\ 2005\ 2006

Schuldenstandsidnderung " 6,5 8,1 43 5,0 6,0 5,9 8.6 6,1 3,1 0,2
Finanzierungssaldo -5,0 -4,1 -4,3 2,3 -2,2 -4.4 -6,3 -4,1 -2,3 -1,5
Deficit-Debt-Adjustments 1,5 40 0,1 2,7 3,8 14 23 2,1 08 -13
Nettoerwerb (+)/Nettoverduflerung (-)
von Finanzaktiva 1,4 3,8 0,1 2,2 3,8 1,4 2,4 1,7 0,8 -1,2
Bargeld und Einlagen 1,2 3,7 0,0 2,3 3,6 0,8 1,5 1,2 0,3 -0,5
Kredite und Wertpapiere ohne Aktien 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,2 0,1 0,2 -0,6
Aktien und sonstige Anteilsrechte 0,0 0,0 0,0 -0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Privatisierungen 0,0 0,0 0,0 -0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kapitalzufithrungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Finanzaktiva 0,2 0,1 0,1 0,5 0,2 0.4 0,7 0,3 0,3 -0,1
Bewertungsinderungen der
offentlichen Verschuldung -0,2 0,1 -0,4 0,1 0,0 0,2 0,0 0,2 0,1 -0,1
Wechselkursdnderungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Sonstige Bewertungseffekte 2 -0,2 0,1 -0,4 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,1 -0,1 -0,2
Sonstige Schuldenstandsiinderungen ¥ 0,3 0,0 0,2 0,4 0,0 -0,1 -0,1 0,1 -0,1 0,0

Quellen: ESZB und Européische Kommission.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

1) Jéhrliche Verdnderung der Verschuldung im Zeitraum t in % des BIP, d. h. [Verschuldung (t) — Verschuldung (t-1)] / BIP (t).

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

3) Transaktionen in sonstigen Passiva des Staates, Reklassifizierungen von institutionellen Einheiten und statistische Abweichungen.
Dieser Posten kann auch bestimmte Fille von Schuldeniibernahmen enthalten.
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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)
mmmm  Konstanter Primirsaldo

= Ausgaben insgesamt mmmm - Konstanter Gesamtsaldo

<+« Einnahmen insgesamt === Ausgeglichener Haushalt
50 50
45 45

JI——

40 40
35 35
ol 30 so | IINES | EEIINE= | B | E=

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Quelle: ESZB. Quellen: Prognosen der Europdischen Kommission und EZB-

Berechnungen.

Anmerkung: In den drei Szenarien wird unterstellt, dass sich
die Schuldenquote im Jahr 2007 wie prognostiziert auf 61,5 %
belduft und der Gesamtsaldo des Jahres 2007 in Hohe von
-1,4 % des BIP bzw. der Primérsaldo von 1,7 % des BIP iiber
den betrachteten Zeitraum konstant gehalten werden (in % des
BIP) bzw. der Haushalt von 2008 an ausgeglichen bleibt. Es
wird ein nominaler Zinssatz von 6 % (eine durchschnittliche
reale Verzinsung der Staatsverschuldung von 4 % zzgl. einer
Inflationsrate von 2 %) zugrunde gelegt. Die Hohe der Wachs-
tumsrate des realen BIP entspricht der Friihjahrsprognose 2007
der Europdischen Kommission fiir 2008 sowie den Annahmen
des Ausschusses fiir Wirtschaftspolitik der EU und der Europi-
ischen Kommission fiir 2009 und 2010. Die Deficit-Debt-
Adjustments werden mit null angesetzt.

Tabelle 7 Haushaltslage des Staates

(in % des BIP)

\ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003\ 2004\ 2005\ 2006

Einnahmen insgesamt 31,2 32,6 32,5 34,7 35,9 35,9 38,8 38,8 41,2 42,4
Laufende Einnahmen 31,2 32,5 32,4 34,6 35,9 35,9 38,7 38,0 40,2 423
Direkte Steuern 8,6 9,7 10,6 10,9 11,1 11,2 9,6 8,0 9,3 10,9
Indirekte Steuern 10,1 11,1 10,7 12,4 13,0 13,3 16,4 16,9 16,9 17,8
Sozialbeitrége 7,0 6,9 6,6 6,5 6,8 6,7 7,0 7,7 8,3 8,0
Sonstige laufende Einnahmen 5,5 4,9 4,5 4,7 5,0 4,6 5,7 5,5 5.8 5,6
Vermogenswirksame Einnahmen 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,8 1,0 0,1
Ausgaben insgesamt 36,2 36,7 36,8 37,0 38,2 40,3 45,1 42,9 43,6 43,9
Laufende Ausgaben 32,7 333 33,6 33,5 34,8 36,7 41,1 38,7 40,0 40,0
Arbeitnehmerentgelte 13,7 13,5 13,5 13,5 13,2 13,8 15,6 14,8 14,8 14,8
Monetire Sozialleistungen 7,8 8,7 8,9 9,0 9,2 10,2 11,3 12,0 12,7 12,3
Zinsausgaben 2,5 3,1 3,0 3,4 3,4 3,2 3,4 3,3 3,4 33
Darunter: Auswirkungen von
Swaps und FRAs 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige laufende Ausgaben 8,8 8,0 8,2 7,7 9,0 9,5 10,8 8,5 9,1 9,7
Vermogenswirksame Ausgaben 3,5 3.4 3,2 3,5 3.4 3,6 4,0 4,2 3,6 3.9
Finanzierungssaldo -5,0 -4,1 4,3 -2,3 22,2 -4.4 -6,3 -4,1 2,3 -1,5
Primérsaldo -2,5 -1,1 -1,3 1,0 1,1 -1,2 -2,9 -0,8 1,1 1,7
Finanzierungssaldo abziiglich
offentlicher Investitionsausgaben -2,0 -1,3 -1,9 0,6 0,7 -1,4 -2,9 0,0 0,8 1,8

Quellen: ESZB und Européische Kommission.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. Zinsausgaben entsprechend der Abgrenzung im Rahmen des Ver-
fahrens bei einem iiberméBigen Defizit. Die Position ,,Auswirkungen von Swaps und FRAs* entspricht der Differenz zwischen der
Definition von Zinsen (bzw. Finanzierungssaldo) nach dem Verfahren bei einem tibermédfBigen 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
Ausgleichszahlungen aufgrund von Swapvereinbarungen und Forward Rate Agreements.
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Tabelle 8 Voraussichtliche Entwicklung der alterungsbedingten Belastungen der offentlichen

Haushalte

(in %)
\ 2004\ 2010\ 2020\

2030\ 2040\ 2050

Altenquotient (Bevolkerung im Alter von 65 Jahren und dlter

in Relation zur Bevélkerung zwischen 15 und 64 Jahren) 17,5 19,1 25,5
Verdnderung der alterungsbedingten Staatsausgaben
gegeniiber dem Jahr 2004 (in Prozentpunkten des BIP) - 0,1 1,2

4,1 7,0 11,8

Quelle: Ausschuss fiir Wirtschaftspolitik und Europdische Kommission, The impact of ageing on public expenditure: projections for
the EU25 Member States on pensions, health care, long-term care, education and unemployment transfers (2004-2050), 2006.
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3 WECHSELKURSENTWICKLUNG

Tabelle 9 (a) Wechselkursstabilitat

Teilnahme am Wechselkursmechanismus (WKM II) Ja
Teilnahme seit 2. Mai 2005
WKM-II-Leitkurs in CYP/EUR 0,585274
WKM-II-Schwankungsbandbreite +15%
Abwertung des bilateralen Leitkurses auf eigene Initiative des Landes Nein
Maximale Abweichung nach oben 2,1
Maximale Abweichung nach unten ! 0,0
Quelle: EZB.

1) Maximale Abweichung vom WKM-II-Leitkurs im Zeitraum vom 2. Mai 2005 bis zum 26. April 2007 (in %) auf Basis der Tageswerte
geschiftstidglicher Notierungen. Eine Abweichung nach oben/unten bedeutet, dass die Wahrung innerhalb des Kursbandes stark/schwach
notiert.

(b) Wichtige Indikatoren fiir Wechselkursspannungen des Zypern-Pfund

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

2005 2006 2007

Juni‘ Sept. ‘ Dez.| Mirz ‘ Juni ‘ Sept. ‘ Dez.| Mirz

Wechselkursvolatilitéit D 0,9 0,2 0,2 0,2 0,4 0,2 0,2 0,2
Differenz der kurzfristigen Zinssitze 2 2,4 1,7 1,2 0,7 0,3 0,0 0,1 0,1

Quellen: Nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

1) Auf Jahresrate hochgerechnete monatliche Standardabweichung der tdglichen prozentualen Verianderungen des Wechselkurses
gegeniiber dem Euro (in %).

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

Abbildung 6 Zypern-Pfund: Abweichung vom

WKM-Il-Leitkurs

(Tageswerte; Abweichung in %; 2. Mai 2005
bis 26. April 2007)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die senkrechte Linie markiert das Datum des Bei-
tritts zum WKM II (2. Mai 2005). Eine positive/negative
Abweichung vom Leitkurs bedeutet, dass die Wéhrung inner-
halb des Kursbandes stark/schwach notiert. Fiir das Zypern-
Pfund gilt die Schwankungsbandbreite von +15 %. Abwei-
chungen vor dem 2. Mai 2005 beziechen sich auf den beim
WKM-II-Beitritt festgelegten Leitkurs des Zypern-Pfund.
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Tabelle 10 Zypern-Pfund: Entwicklung des realen Wechselkurses

(Monatswerte; Abweichungen in %; Marz 2007 verglichen mit verschiedenen Bezugszeitraumen)

Durchschnitt Durchschnitt

Januar 1996 bis Januar 1999 bis

Miirz 2007 Miirz 2007

Realer Wechselkurs gegeniiber dem Euro ! 2,0 0,5
Nachrichtlich:

Nominaler effektiver Wechselkurs ? 4,7 4,6

Realer effektiver Wechselkurs V2 7,2 6,3

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-Wihrungsgebiet, den nicht an der Wéahrungsunion teilnehmenden EU-Mitgliedstaaten
und zehn anderen wichtigen Handelspartnern.

Tabelle 11 AuBBenwirtschaftliche Entwicklung

(soweit nicht anders angegeben, in % des BIP)

1997\ 1998\ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003\ 2004\ 2005\ 2006

Zahlungsbilanz

Leistungsbilanz und

Vermdgensiibertragungen -4,7 3,1 -1,7 -5,2 -3,2 -3,5 -2,0 -4,1 -5,1 -5.9
Leistungsbilanz -4,7 3,1 -1,7 -5,3 -3,3 -3,7 22,2 -5,0 -5,6 -5,9
Vermogensiibertragungen 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,2 0,3 0,9 0,5 0,0

Warenhandel -23,3 -25,4 -23,6  -28,0 -26,7 -27,3 =239 256 =250 -27,5

Dienstleistungen 21,4 22,0 24,4 26,7 28,3 26,2 23,4 22,9 22,3 23,4

Erwerbs- und Vermogenseinkommen =32 6,0 -3,6 -5,8 -5,4 -3,7 -2,8 -3,3 -3,5 -2,8

Laufende Ubertragungen 0,4 0,5 1,1 1,9 0,6 1,1 1,1 1,1 0,5 1,1

Direktinvestitionen und Wertpapier-

anlagen zusammengenommen 7,1 4,9 4,0 4,3 10,0 0,0 43 9,7 3,5 0,9
Direktinvestitionen 5,8 2,9 6,5 7,3 7,2 5,1 2,4 2,5 43 4,2
Wertpapieranlagen 1,2 2,0 -2,5 -3,1 2,8 -5,1 1,9 7,2 -0,8 -3,3

Ubriger Kapitalverkehr -1,0 -9,3 4,7 1,4 -0,1 8,5 -4,2 -3,7 5,2 11,3

Wihrungsreserven 0,5 0,9 -6,5 0,1 -6,3 -3,8 1,6 -2,4 -4,2 -5,5

Ausfuhr (Waren und Dienstleistungen) 51,2 48.8 50,6 54,0 55,1 50,7 47,2 47,0 47,4 47,5
Einfuhr (Waren und Dienstleistungen) 53,1 52,3 49,8 55,3 53,5 51,9 47,7 49,8 50,1 51,7

Netto-Auslandsvermogensstatus » - - - . . 10,5 42 14,0 19,0 10,3
Aufienhandel

Warenausfuhr in das

Euro-Wihrungsgebiet 3 16,9 22,3 33,7 34,2 33,5 35,1 38,5 37,6 52,5 50,5
Wareneinfuhr aus dem

Euro-Wihrungsgebiet 3 33,8 40,9 43,5 44,4 44,5 44,8 47,1 55,6 55,3 55,3
Warenausfuhr in die EU*) 283 398 57,0 588 535 559 596 653 717 685
Wareneinfuhr aus der EU ¥ 48,3 55,8 58,3 58,2 58,3 56,9 59,4 68,0 68,3 67,1

Quellen: ESZB und Eurostat.

1) Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

2) Ein vollstdndiger Ausweis des Auslandsvermogensstatus erfolgte erstmals fiir das Referenzjahr 2002. In den Jahren davor wurde der
Auslandsvermégensstatus nur teilweise ermittelt.

3) In % der gesamten Ausfuhr/Einfuhr. Die Daten bezichen sich auf das Euro-Wéhrungsgebiet ohne Slowenien.

4) In % der gesamten Ausfuhr/Einfuhr. Die Daten beziehen sich auf die EU ohne Bulgarien und Ruménien.
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4 ENTWICKLUNG DES LANGFRISTIGEN ZINSSATZES

Tabelle 12 Langfristiger Zinssatz

(in %; Durchschnitt des Referenzzeitraums)

2006 2007 April 2006
Dez. Jan. ‘ Febr. ‘ Mirz bis Mirz 2007
Langfristiger Zinssatz ! 43 4.4 4.4 45 4,2
Referenzwert » 6,4
Euro-Wihrungsgebiet® 3,9 4,1 4,1 4,0 4,0

Quellen: EZB und Europdische Kommission.

1) Der langfristige Zinssatz wurde anhand von Primdrmarktrenditen ermittelt.

2) Fiir den Zeitraum von April 2006 bis Mdrz 2007 auf Basis des ungewichteten arithmetischen Mittels des Zinsniveaus in Polen,
Finnland und Schweden zuziiglich 2 Prozentpunkten berechnet.

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

Abbildung 7 Langfristiger Zinssatz

(a) Langfristiger Zinssatz (b) Differenz des langfristigen Zinssatzes bzw. der
(Monatsdurchschnitte in %) HVPI-Inflation gegeniiber dem Euro-Wihrungsgebiet
(Monatsdurchschnitte in Prozentpunkten)
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Quellen: EZB und Europdische Kommission.
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4.2 MALTA
4.2.1 PREISENTWICKLUNG

Im Referenzzeitraum von April 2006 bis Mérz
2007 betrug der Zwdlfmonatsdurchschnitt der
am HVPI gemessenen Inflationsrate in Malta
2,2% und lag somit deutlich unterhalb des
Referenzwerts fiir das Preisstabilititskriterium
von 3,0 % (siche Tabelle 1). Aufgrund der neu-
esten Informationen ist davon auszugehen, dass
er in den kommenden Monaten weiter sinken
wird.

Uber einen lingeren Zeitraum hinweg betrach-
tet war die am HVPI gemessene Teuerungsrate
in Malta vergleichsweise stabil und schwankte
von 1999 bis 2006 meist zwischen 2 % und 3 %
(siche Abbildung 1). In den Jahren 1997 und
1998 wurden etwas hohere HVPI-Inflations-
raten verzeichnet, vor allem aufgrund relativ
starker Preiserhohungen im Hotel- und Gast-
stittengewerbe sowie im Transportwesen.

Die Tatsache, dass die Inflation lange Zeit recht
stabil blieb, ist auf eine Reihe wichtiger poli-
tischer Entscheidungen zuriickzufithren; dazu
gehort insbesondere der Entschluss, das seit
Erlangung der Unabhangigkeit im Jahr 1964 gel-
tende System der Wechselkursanbindung auf-
rechtzuerhalten. Wiahrend dieser Zeit war die
maltesische Lira zumeist an einen Wahrungskorb
gebunden, in dem die ECU bzw. der Euro sowie
das britische Pfund und der US-Dollar ein grof3es
Gewicht hatten. Die maltesische Lira nimmt seit
dem 2. Mai 2005 am WKM II teil und ist somit
an den Euro gekoppelt. Die Gewéhrleistung von
Preisstabilitét als das vorrangige Ziel der Geld-
politik wurde im Jahr 2002 im maltesischen Zen-
tralbankgesetz verankert. Zu der relativ mode-
raten Inflationsentwicklung trugen auch die
Liberalisierung des Auflenhandels und Regulie-
rungsreformen in einigen Netzwerkindustrien
bei. Das Bemiithen um Preisstabilitét ist in den
letzten Jahren von finanzpolitischer Seite stérker
als zuvor unterstiitzt worden.

Nach einem kriftigen Wirtschaftswachstum bis
zum Jahr 2000 kam es zu einem deutlichen Pro-

duktionsriickgang, der sich jedoch nicht ent-
scheidend in der Preisentwicklung nieder-
schlug; dies war teilweise deswegen nicht der
Fall, weil die Teuerung zu Beginn dieses Jahr-
zehnts bereits relativ niedrig war. In den letzten
Jahren wurde die Inflationsentwicklung auch
von verschiedenen Sonderfaktoren bestimmt,
etwa von einer Anhebung der Mehrwertsteuer
zum 1. Januar 2004, und in jlingerer Vergangen-
heit von MaBnahmen, die zu einer hdufigeren
Anpassung inldndischer Energiepreise an die
Weltmarktpreise fithrten. Das reale BIP-Wachs-
tum blieb seit 2001 im Durchschnitt verhalten,
wobei in zwei Jahren ein Produktionsriickgang
verzeichnet wurde (siche Tabelle 2). Diese Sta-
gnationsphase war einerseits einem schwachen
Aullenhandel zuzuschreiben, der teilweise mit
dem zunehmenden Wettbewerb auf Maltas
wichtigsten Exportmirkten (Tourismus und
Elektronik) einherging, und andererseits durch
inlandische Faktoren wie die voriibergehenden
Auswirkungen der UmstrukturierungsmaBg-
nahmen im verarbeitenden Gewerbe bedingt.
Diese Umstrukturierungsbemithungen waren
auch am Arbeitsmarkt zu spiiren, wo in man-
chen Branchen des verarbeitenden Gewerbes
Arbeitspldtze verloren gingen und es in einigen
Dienstleistungsbereichen sowie in der neu
gegriindeten pharmazeutischen Industrie zu
Beschiftigungszuwichsen kam. Insgesamt
blieb die Arbeitslosenquote wihrend dieser Zeit
weitgehend stabil und belief sich im Jahr 2006
auf 7,4 %. Die Entwicklung der Lohne und der
Lohnstiickkosten war ziemlich volatil und
wurde zuletzt durch die entspannte Arbeits-
marktlage geddmpft. Die Importpreise, die ten-
denziell vor allem von der Preisentwicklung bei
Vorleistungsgiitern (in erster Linie elektro-
nischen Bauelementen), den Olpreisschwan-
kungen und dem Wechselkurs der maltesischen
Lira gegeniiber dem US-Dollar bestimmt wer-
den, waren besonders im Jahr 2001 volatil.
2002 dnderten die Behorden den Mechanismus
der fiir die wichtigsten Kraftstoffe geltenden
Preiskontrollen durch die Einfiihrung héu-
figerer Preisanpassungen, um die globale
Entwicklung genauer widerzuspiegeln, sowie
durch den schrittweisen Abbau der Subven-
tionen fiir Dieselkraftstoff. Das allgemeine
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Inflationsmuster geht auch aus anderen wich-
tigen Preisindizes wie dem HVPI ohne unver-
arbeitete Nahrungsmittel und Energie hervor
(siehe Tabelle 2).

Betrachtet man die jiingste Entwicklung, so
sank die Jahresrate der HVPI-Inflation gegen
Ende 2006 deutlich und blieb Anfang 2007
gemaBigt. Nachdem sie Mitte 2006 mit rund
3,5 % einen Hochststand erreicht hatte, ging sie
in den letzten beiden Monaten des Jahres 2006
aufunter 1 % zuriick und lag im Mérz 2007 bei
0,5 % (siche Tabelle 3a). Dieser Ende 2006 ver-
zeichnete Riickgang war weitgehend dem Nach-
lassen der Auswirkungen vorangegangener
Energiepreiserhohungen zuzuschreiben, die die
Inflationsentwicklung in Malta vergleichsweise
stark beeinflusst hatten und auch mit einigen
der von den maltesischen Behdrden vorgenom-
menen Anderungen bei der Festlegung der
Strom- und Wasserpreise im Zusammenhang
standen. So wurde Anfang 2005 ein Zuschlag
auf den Strom- und Wasserverbrauch einge-
fihrt, um diese Preise stirker an die internatio-
nalen Energiepreise zu binden. Seit November
2005 wird dieser Zuschlag im Zweimonats-
rhythmus angepasst, zuvor geschah dies ledig-
lich alle sechs Monate. Aufgrund der in der Zeit
vor November 2005 erfolgten langsamen
Anpassung wirkte sich der weltweite Anstieg
der Energiepreise in Malta erst relativ spit aus
(vornehmlich im Jahr 2006). Anderungen der
administrierten Preise (einschlieBlich des
Zuschlags auf den Strom- und Wasserver-
brauch) trugen 2006 rund 0,6 Prozentpunkte
zur Teuerungsrate nach dem HVPI insgesamt
bei. Der Anteil der administrierten Preise am
HVPI-Warenkorb liegt 2007 bei 7,7 % und ist
somit etwas niedriger als in den meisten Euro-
Léndern. Die seit 2005 zu beobachtende Kon-
junkturerholung setzte sich im Jahresverlauf
2006 fort, und das reale BIP wuchs 2006 um
durchschnittlich 2,9 % gegeniiber dem Vorjahr.
Trotz dieser Entwicklung ist der von der Nach-
frageseite ausgehende Preisdruck nach wie vor
begrenzt.

Was die ndhere Zukunft betrifft, so ergeben die
zuletzt verfiigbaren Prognosen der wichtigen
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internationalen Institutionen eine Inflationsrate
von 1,4 % bis 2,4 % fiir 2007 und von 2,1 % bis
2,3% fir 2008 (siehe Tabelle 3b). Die Auf-
wartsrisiken, mit denen die Inflationsaussichten
behaftet sind, stehen vor allem mit einem mdog-
lichen erneuten Anstieg der internationalen
Energiepreise im Zusammenhang. Aufgrund
der stirkeren Anpassung der inlindischen Ener-
giepreise an die Marktpreise konnen Olpreis-
schocks in Malta kiinftig schneller auf die Teu-
erung durchwirken. Zwar ist das anhaltend
rasche Kreditwachstum, das insbesondere im
Baugewerbe zu verzeichnen ist, nicht so hoch
wie in anderen Landern mit weniger entwickel-
ten Finanzmarkten, aber es muss genau beob-
achtet werden, inwieweit es moglicherweise
einen Aufwartsdruck auf die Inlandspreise aus-
iibt. Abwiértsrisiken fiir die Inflationsprognosen
bestehen im Zusammenhang mit den Auswir-
kungen des verstirkten Wettbewerbs an einigen
Giitermérkten, wie dem Lebensmitteleinzel-
handel und dem Luftverkehrssektor, sowie den
anhaltenden Bemiihungen, die Regulierungs-
und Verwaltungsverfahren des offentlichen
Sektors zu straffen. Auf ldngere Sicht diirfte
auch der Aufholprozess aufgrund des nach wie
vor im Vergleich zum Euroraum geringeren
Pro-Kopf-BIP und niedrigeren Preisniveaus in
Malta die Inflation beeinflussen (siehe Tabelle
2). Allerdings ist schwer abzuschitzen, in wel-
chem Umfang dies geschehen wird.

Ein der Preisstabilitdt in Malta auf Dauer for-
derliches Umfeld erfordert unter anderem die
Umsetzung einer soliden und glaubwiirdigen
mittelfristigen Strategie in der Finanzpolitik.
Im 6ffentlichen und im privaten Sektor wird es
wichtig sein, eine moderate Lohnentwicklung
zu gewéhrleisten, die das Wachstum der Arbeits-
produktivitit, die Lage am Arbeitsmarkt und
die Entwicklung in den Konkurrenzldndern
beriicksichtigt. Besonderes Augenmerk muss
auch der Beseitigung struktureller Hemmnisse
fiir das Wirtschaftswachstum und die Schaffung
von Arbeitsplédtzen, insbesondere durch eine
Erhohung der Erwerbsbeteiligung, gelten. In
diesem Zusammenhang spielen die Stirkung
des Wettbewerbs an den Giitermérkten und die
Verbesserung der Funktionsfdhigkeit des



Arbeitsmarkts eine Schliisselrolle. Uberdies
werden solche Malnahmen zu einer Flexibili-
sierung dieser Markte beitragen und damit die
Anpassung im Falle lander- oder branchenspe-
zifischer Schocks erleichtern. Angesichts des
vergleichsweise hohen Spezialisierungsgrades
der Volkswirtschaft kommt der Féhigkeit, der-
artige Schocks zu absorbieren, eine besondere
Bedeutung zu. Diese Mallnahmen werden dazu
beitragen, ein der Preisstabilitdt forderliches
Umfeld zu schaffen sowie die Wettbewerbsfa-
higkeit und das Beschiftigungswachstum zu
stirken.

4.2.2 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN
FINANZEN

Derzeit liegt eine Ratsentscheidung vor, wonach
in Malta ein iibermdBiges Defizit besteht. Die
fir die Korrektur des iibermédfBigen Defizits
gesetzte Frist ist das Jahr 2006. Die Defizit-
quote des Staatssektors lag im Referenzjahr
2006 bei 2,6 % und damit unter dem Referenz-
wert von 3 % (siche Tabelle 4). Die Defizitquote
tiberschritt das Verhdltnis der offentlichen
Investitionsausgaben zum BIP nicht. Die 6ffent-
liche Schuldenquote betrug 66,5% und lag
somit oberhalb des Referenzwerts von 60 %. Im
Vergleich zum Vorjahr nahmen die Defizitquote
um 0,5 Prozentpunkte und die Schuldenquote
um 5,9 Prozentpunkte ab. Zu der stark riicklau-
figen Schuldenquote kam es hauptséchlich auf-
grund umfangreicher Privatisierungserldse. Fiir
2007 werden von der Europdischen Kommis-
sion ein Riickgang der Defizitquote auf 2,1 %
und eine leichte Verringerung der Schulden-
quote auf 65,9 % prognostiziert.

Im Zeitraum von 1997 bis 2006 erhéhte sich die
offentliche Schuldenquote bis 2004 um insge-
samt 26,9 Prozentpunkte und war in den beiden
darauf folgenden Jahren riickldufig (siehe
Abbildung 2a und Tabelle 5). Abbildung 2b
zeigt im Einzelnen, dass der Anstieg der Schul-
denquote vor allem auf das Primérdefizit
zuriickzufithren war, wobei der Umschwung zu
einem Primériiberschuss die anschlieende
Verringerung der Schuldenquote zuletzt unter-
stiitzte. Angesichts niedriger Wachstumsraten

des realen BIP hatte das Wachstum/Zins-Diffe-
renzial in mehreren Jahren einen schulden-
standserhohenden Einfluss. Dagegen fiihrten
Deficit-Debt-Adjustments in einigen Jahren —
infolge hoher Privatisierungserlose insbeson-
dere im Jahr 2006 — zu einem Schuldenriick-
gang. Die beobachteten Verlaufsmuster konnen
als ein Indikator fiir die enge Beziehung zwi-
schen dem Primérsaldo und der Schuldenent-
wicklung gesehen werden. In diesem Zusam-
menhang sei erwdhnt, dass der Anteil der
6ffentlichen Schulden mit kurzer Laufzeit mit
12,2% der gesamten Staatsverschuldung
beachtlich ist (siche Tabelle 5). Unter Beriick-
sichtigung des Niveaus der Schuldenquote rea-
gieren die Finanzierungssalden verhdltnisma-
Big stark auf Anderungen der Zinssitze. Der
Anteil der Fremdwihrungsschulden an der
Staatsverschuldung Maltas ist niedrig und lau-
tet zum grofBten Teil auf Euro. Daher reagieren
die Finanzierungssalden relativ schwach auf
Wechselkursédnderungen.

Seit 1997 ist ein Verlaufsmuster schwankender,
sich aber schrittweise verbessernder Defizit-
quoten festzustellen (sieche Abbildung 3a und
Tabelle 7). Im Jahr 1997 lag der Haushaltsfehl-
betrag noch bei 7,9 % des BIP und verringerte
sich bis 2006 auf 2,6 % des BIP, nachdem 1998
und 2003 mit rund 10% des BIP sehr hohe
Werte erreicht worden waren. Aufgrund eines
deutlich iiber den Erwartungen liegenden Wirt-
schaftswachstums war das Defizit 2006 etwas
niedriger als im vorherigen Konvergenzpro-
gramm angenommen. Wie aus Abbildung 3b im
Einzelnen hervorgeht, lassen die Schitzungen
der Europédischen Kommission darauf schlie-
Ben, dass konjunkturelle Faktoren im Beobach-
tungszeitraum insgesamt relativ geringe Aus-
wirkungen auf die Verdnderung des Finanzie-
rungssaldos hatten. Die nicht konjunktur-
bedingten Verdnderungen des Finanzierungs-
saldos konnen entweder auf eine dauerhafte
strukturelle Verdnderung oder den Einfluss
tempordrer Mafinahmen zuriickgehen. Im Falle
Maltas wurde in der jlingeren Vergangenheit in
betrdachtlichem Umfang auf befristete MaBnah-
men zuriickgegriffen. Im Jahr 2003, als die
Regierung die Verbindlichkeiten der malte-
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sischen Schiffbauindustrie iibernahm, hatten
derartige MalBnahmen eine defizitsteigernde
Wirkung von rund 3 % des BIP. Die verfiigbaren
Angaben deuten darauf hin, dass befristete
MafBnahmen in den Jahren 2005 und 2006 —
unter anderem aufgrund von Grundstiicksver-
kdufen — einen defizitmindernden Effekt von
1,7% des BIP bzw. 0,7 % des BIP hatten. Ohne
diese MaBinahmen hitte das 6ffentliche Defizit
2006 bei 3,3 % des BIP gelegen.

Die Untersuchung der Entwicklung anderer
finanzpolitischer Indikatoren zeigt, dass die
Gesamtausgabenquote des Staates im Betrach-
tungszeitraum zunahm und zuletzt bei 45,2 %
lag (siche Abbildung 4 und Tabelle 7). In den
Jahren 2000 bis 2003 stieg die Ausgabenquote
kraftig an. Ausschlaggebend hierfiir waren
héhere Personalausgaben im o&ffentlichen
Dienst sowie hohere Aufwendungen fiir Sozial-
transfers und 6ffentliche Investitionen. Seitdem
geht die Ausgabenquote allméhlich zuriick. Im
Jahr 2004 spiegelten sich hierin die im Verhalt-
nis zum BIP niedrigeren vermdgenswirksamen
Ausgaben wider, wihrend 2005 eine Verringe-
rung der laufenden Ausgaben mafigeblich war.
Im Jahr darauf sanken dann sowohl die lau-
fenden als auch die vermdgenswirksamen Aus-
gaben gemessen am BIP. Im Ergebnis war die
Ausgabenquote im Jahr 2006 um 2,2 Prozent-
punkte hoher als 1997. Im Vergleich zu Lan-
dern mit einem &hnlichen Pro-Kopf-Einkom-
men ist die Ausgabenquote Maltas hoch. Auch
die Staatseinnahmen in Relation zum BIP stie-
gen von 1997 bis 2006 an, und zwar um insge-
samt 7,6 Prozentpunkte auf zuletzt 42,7 %. Dies
spiegelt Erhohungen direkter und indirekter
Steuern wider.

Gemdl der mittelfristigen finanzpolitischen
Strategie Maltas, die im Konvergenzprogramm
fiir 2006-2009 vom Dezember 2006 dargelegt
wurde und damit dlteren Datums ist als die in
Tabelle 4 wiedergegebene Prognose der Euro-
paischen Kommission, soll der Konsolidie-
rungskurs fortgefiihrt und bis 2009 ein Haus-
haltsiiberschuss von 0,1 % des BIP sowie eine
Schuldenquote von 59,4 % erreicht werden.
Diese Strategie beruht auf umfangreichen Aus-
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gabenkiirzungen, die insbesondere die verma-
genswirksamen Ausgaben und die Sozialtrans-
fers, aber auch die Konsumausgaben des Staa-
tes betreffen. Dies wiirde auch eine geringere
Einnahmenquote ermoglichen. Die Regierung
beabsichtigt ferner, in deutlich geringerem
Ausmal auf temporédre finanzpolitische Maf-
nahmen zuriickzugreifen. Fiir 2007 sieht das
Konvergenzprogramm eine Riickfiihrung der
Defizitquote um 0,3 Prozentpunkte vor, was der
Verringerung der Zinsausgaben entspricht.
Regierungspldnen zufolge soll der geringere
Einfluss der defizitmindernden befristeten
MafBnahmen durch strukturelle Konsolidie-
rungsmaflnahmen ausgeglichen werden; hierzu
gehoren etwa niedrigere Personalausgaben im
O0ffentlichen Dienst, die das Bestreben der
Regierung zum Ausdruck bringen, die Lohner-
héhungen und den Beschéftigungsstand im
offentlichen Sektor in Grenzen zu halten. Die
Umsetzung der finanzpolitischen Strategie ist
mehreren Risiken unterworfen. So ist das
zugrunde liegende gesamtwirtschaftliche
Umfeld zwar sehr giinstig, doch werden die fis-
kalischen Anpassungen aufgeschoben, wobei
die Konsolidierungsmafinahmen fiir 2008 und
2009 nicht hinreichend konkretisiert sind. Auch
wenn die finanzpolitischen Zielvorgaben erfiillt
werden, sind zudem in Malta weitere Konsoli-
dierungsschritte erforderlich, wenn das im Sta-
bilitats- und Wachstumspakt verankerte mittel-
fristige Haushaltsziel erreicht werden soll.
Dieses wird im Konvergenzprogramm mit
einem ausgeglichenen konjunkturbereinigten
Haushalt ohne Anrechnung befristeter MaBnah-
men angegeben; allerdings ist die Erreichung
des Ziels nicht innerhalb des Programmhori-
zonts vorgesehen.

Bei Liandern mit einer Schuldenquote von deut-
lich iiber 60 % werden Berechnungen dariiber
angestellt, wie die Aussichten fiir eine Riick-
fiihrung des Schuldenstands auf den Referenz-
wert stehen (siche Abbildung 5). Unter der
Annahme, dass Malta die von der Européischen
Kommission fiir 2007 prognostizierten Gesamt-
ergebnisse fiir den Haushalt und die Schulden-
quote erzielt, wiirde ein ab 2008 ausgeglichener
Haushalt bis zum Jahr 2010 eine Reduzierung



der Schuldenquote auf unter 60 % bewirken.
Dagegen wiirde eine Beibehaltung des fiir 2007
erwarteten Standes des Gesamt- und des Pri-
marsaldos von -2,1% des BIP bzw. 1,2 % des
BIP wohl nicht ausreichen, um die Schulden-
quote vor dem Jahr 2016 auf unter 60 % zu sen-
ken. Derartige Berechnungen basieren auf der
Annahme eines konstanten nominalen Zins-
satzes von 6 % (einer durchschnittlichen realen
Verzinsung der Staatsverschuldung von 4%
zzgl. einer Inflationsrate von 2 %). Die Hohe
der diesen Kalkulationen zugrunde liegenden
Wachstumsrate des realen BIP entspricht der
Frithjahrsprognose 2007 der Europdischen
Kommission fiir 2008 sowie den Annahmen des
EU-Ausschusses fiir Wirtschaftspolitik und
der Kommission fiir 2009 und die Folgejahre.
Deficit-Debt-Adjustments werden dabei nicht
beriicksichtigt. Zwar dienen diese Uberle-
gungen lediglich der Veranschaulichung und
konnen keinesfalls als Prognosen angesehen
werden, doch zeigt der Hinweis, dass eine Bei-
behaltung des fiir 2007 erwarteten Standes des
Gesamt- und des Primérsaldos eine Riickfiih-
rung der Schuldenquote auf den Referenzwert
von 60 % in den nédchsten Jahren nicht ermdgli-
chen wiirde, die Notwendigkeit weiterer Kon-
solidierungsfortschritte deutlich auf.

Wie aus Tabelle 8 hervorgeht, ist ab circa 2010
mit einer erheblichen Alterung der Bevdlkerung
zu rechnen. Den Vorausberechnungen des Aus-
schusses fiir Wirtschaftspolitik der EU und der
Europdischen Kommission' zufolge werden
sich in Malta die alterungsbedingten Staatsaus-
gaben in Relation zum BIP bis zum Jahr 2020
um 2,2 Prozentpunkte erhdhen; bis 2050 wird
sich der Anstieg dann auf 0,3 Prozentpunkte
verlangsamen. Diese Vorausberechnungen tra-
gen nicht der im Dezember 2006 vom Repra-
sentantenhaus verabschiedeten Rentenreform
Rechnung. Diese Reform verfolgt unter ande-
rem das Ziel, das effektive Renteneintrittsalter
und das Rentenniveau gegeniiber den bishe-
rigen gesetzlichen Regelungen anzuheben.
Einer ersten Einschitzung der Rentenreform
durch die Europdische Kommission? zufolge
diirften die am BIP gemessenen Ausgaben fiir
die gesetzliche Altersversorgung im Vergleich

zu einem Szenario ohne Reform im Jahr 2020
1,3 Prozentpunkte niedriger, 2050 dann aber
3,5 Prozentpunkte hoher ausfallen. Die Kom-
mission gelangt zu dem Schluss, dass die Aus-
sichten fiir die langfristige Tragfdhigkeit der
offentlichen Finanzen durch die Reform nicht
verbessert werden. Vor diesem Hintergrund und
angesichts der hohen Staatsverschuldung sind
weitere Reformen auf dem Gebiet der Alters-
versorgung und des Gesundheitswesens not-
wendig, um die Tragfdhigkeitsrisiken zu
begrenzen. Die Belastung wird sich leichter
bewiltigen lassen, wenn geniigend Spielraum
im Bereich der 6ffentlichen Finanzen geschaf-
fen wird, bevor die Verschlechterung der demo-
grafischen Lage eintritt. Eine durch stirkere
Arbeitsanreize erhohte Beschéftigtenquote und
MaBnahmen zur Steigerung des Produktivitéts-
wachstums wiirden ebenfalls entscheidend zur
Tragfahigkeit der Staatsfinanzen beitragen.

Was weitere finanzpolitische Herausforde-
rungen betrifft, so ist angesichts des relativ
hohen auBlenwirtschaftlichen Ungleichgewichts
Maltas eine umsichtige Finanzpolitik geboten.
Eine durch stirkere Arbeitsanreize erhohte
Beschiftigtenquote konnte malgeblich zur
Haushaltskonsolidierung beitragen. Von Ende
2004 datierenden Angaben der Européischen
Kommission zufolge betrugen die expliziten
Eventualverbindlichkeiten rund 17 % des BIP.?
Jingere Daten zeigen, dass sich das Verhéltnis
dieser Verbindlichkeiten zum BIP im Jahr 2006
auf rund 13,3 % belief.

4.2.3 WECHSELKURSENTWICKLUNG

Die maltesische Lira nimmt seit dem 2. Mai
2005 am WKM II teil; damit erstreckt sich die
Teilnahme auf den gesamten zweijdhrigen
Beobachtungszeitraum von Mai 2005 bis April

1 Ausschuss fiir Wirtschaftspolitik und Européische Kommission,
The impact of ageing on public expenditure: projections for the
EU25 Member States on pensions, health care, long-term care,
education and unemployment transfers (2004-2050), 2006.

2 Europdische Kommission, Economic assessment of the conver-
gence programme of Malta (Update of December 2006), 2007.

3 Allerdings gibt es keine einheitliche Methode, um den vollen
Umfang der Eventualverbindlichkeiten zu schétzen, sodass die
Schitzwerte stark voneinander abweichen konnen.
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2007 (siche Tabelle 9a). Der Leitkurs der mal-
tesischen Wéhrung im WKM II wurde auf
0,429300 Lira = 1 Euro (den Marktkurs zum
Zeitpunkt des Beitritts) festgelegt, wobei eine
Standardschwankungsbandbreite von +15%
gilt. Mit dem Beitritt zum Wechselkursmecha-
nismus wurde die frithere Anbindung der Lira
an einen Wahrungskorb zugunsten der Kopp-
lung an den Euro aufgegeben. Die Vereinbarung
zur Teilnahme am WKM II beruhte auf einer
Reihe wirtschaftspolitischer Zusagen der mal-
tesischen Behdrden. Hierzu zdhlen u. a. eine
solide Finanzpolitik, die Forderung einer mode-
raten Lohnentwicklung, die Gewihrleistung
einer wirksamen Finanzaufsicht und die Umset-
zung weiterer Strukturreformen. Zum Zeitpunkt
der Aufnahme in den WKM II erkldrten die
maltesischen Behorden, den Kurs der Lira am
Euro-Leitkurs halten zu wollen. Dies erfolgt im
Rahmen einer einseitigen Bindung, aus der
keine zusétzlichen Verpflichtungen fiir die EZB
erwachsen.

Vor der Teilnahme der Lira am WKM II spie-
gelte die Kursentwicklung der maltesischen
Wihrung gegeniiber dem Euro ihre Bindung an
einen Korb aus drei Wéhrungen (dem Euro,
dem Pfund Sterling und dem US-Dollar) wider.
Da der Euro in diesem Korb die wichtigste
Wiéhrung war, kam es im Zeitverlauf nur zu
relativ begrenzten Schwankungen des MTL/
EUR-Wechselkurses. Seit ihrer Aufnahme in
den WKM II weist die Lira — im Einklang mit
der Erkldrung der maltesischen Behorden —
keine Abweichung von ihrem Leitkurs auf
(siche Abbildung 6 sowie Tabelle 9a und 9b).
Dariiber hinaus hat Malta den Leitkurs seiner
Wihrung zum Euro im WKM II nicht von sich
aus abgewertet. Die geringe Differenz der kurz-
fristigen Zinssitze gegeniiber dem Dreimonats-
EURIBOR weitete sich im Jahresverlauf 2005
voriibergehend aus. Infolge einer im Vergleich
zum Euro-Wihrungsgebiet geringeren Leit-
zinserhdhung nahm sie allerdings 2006 wieder
ab. Im Dreimonatszeitraum bis Mérz 2007
betrug die Differenz 0,2 Prozentpunkte (siche
Tabelle 9b).
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Im langerfristigen Vergleich lag der reale Wech-
selkurs der maltesischen Lira im Mérz 2007 —
sowohl gegeniiber dem Euro als auch effektiv
— in der Nidhe der fiir die Zeit ab Januar 1996
bzw. seit Einfiihrung des Euro in den Landern
der Wahrungsunion im Jahr 1999 berechneten
historischen Durchschnittswerte (siehe Tabelle
10).

Betrachtet man die Entwicklung anderer auflen-
wirtschaftlicher Daten, so wies Malta seit 1997
in der Leistungsbilanz und bei den Vermdgens-
tibertragungen zusammengenommen Defizite
auf, die zeitweise hoch ausfielen und zudem
recht volatil waren. Sie waren zwar bis 1999
stetig geschrumpft, weiteten sich aber im Jahr
2000 relativ kraftig auf 12,0% des BIP aus.
2002 ging das Defizit zuriick und kehrte sich in
einen Uberschuss von 2,6 % des BIP um, der
teilweise hohe Ausfuhrerléose im Zusammen-
hang mit Flugzeugverkdufen durch die hei-
mische Fluggesellschaft widerspiegelte.
Anschlieend wiesen Leistungsbilanz und Ver-
mogensiibertragungen wieder ein relativ hohes
Defizit auf, das sich 2004 und 2005 aufje 4,9 %
des BIP belief. Die Ausweitung des Defizits
hing in diesen Jahren vor allem mit einer Erho-
hung der maltesischen Olrechung aufgrund der
gestiegenen Olpreise und einem Anstieg des
Defizits im Warenhandel (19,6 % des BIP im
Jahr 2005) zusammen, wihrend der Uberschuss
bei den Dienstleistungen zuriickging (auf 7,9 %
des BIP im Jahr 2005) (siche Tabelle 11). Das
Defizit in der Leistungsbilanz und bei den Ver-
mogensiibertragungen zusammengenommen
verringerte sich im Jahr 2006 auf 3,3 % des BIP,
wofiir in erster Linie hohere Ubertragungen und
Nettoeinnahmen in der Leistungsbilanz verant-
wortlich waren. Was die Finanzierungsseite
betrifft, so kam es bei den Wertpapieranlagen
seit 2003 zu umfangreichen Nettokapitalabfliis-
sen. Diese gingen vom Bankensystem aus, zu
dem eine Reihe von Instituten zédhlt, die fast
ausschlieBlich Geschifte mit Gebietsfremden
tatigen. Die Mittelabfliisse bei den Wertpapier-
anlagen waren auf die Zunahme der vom Ban-
kensektor gehaltenen auslandischen Schuldver-
schreibungen zuriickzufithren und wurden
durch Mittelzufliisse beim iibrigen Kapitalver-



kehr finanziert. Zwischen 2005 und 2006 iiber-
trafen die Kapitalzufliisse das Defizit in der
Leistungsbilanz und bei den Vermdgensiiber-
tragungen, und infolgedessen kam es in Malta
in diesem Zeitraum zu einem Anstieg der Wéh-
rungsreserven. Die Kapitalzufliisse resultierten
teilweise aus Nettozufliissen bei den Direktin-
vestitionen, die in erster Linie mit Eigenkapi-
talzufithrungen fiir die Niederlassung zweier
sich im Auslandsbesitz befindlicher Banken
zusammenhingen, wobei die reinvestierten
Gewinne und die Zahlungen der ausldndischen
Muttergesellschaften an ihre gebietsansdssigen
Tochterunternehmen zur Begleichung ausste-
hender Schulden ebenfalls eine Rolle spielten.
Die Volatilitdt der AuBlenbilanz sollte vor dem
Hintergrund einer sehr kleinen offenen Volks-
wirtschaft gesehen werden, in der eine einzelne
Transaktion grofle Auswirkungen auf die Zah-
lungsbilanz haben kann. Uberdies werden
umfangreiche Kredite in der Regel als Rest-
posten ausgewiesen, was darauf hindeutet, dass
entweder das Defizit in der Leistungsbilanz und
bei den Vermdgensiibertragungen oder die
Nettokapitalabfliisse iiberzeichnet sind. Der
Auslandsvermogensstatus des Landes wies
weiterhin Nettoforderungen aus, die sich im
Jahr 2006 auf 37,5% des BIP beliefen (siche
Tabelle 11).

Bei Malta handelt es sich um eine sehr kleine
offene Volkswirtschaft, die im Jahr 2006 eine
Relation des AuBlenhandels mit Waren und
Dienstleistungen zum BIP von 76,8 % bei den
Ausfuhren und 90,3 % bei den Einfuhren auf-
wies. 2006 betrug der Anteil der Warenaus-
fuhren in das Euro-Wéhrungsgebiet bzw. in die
EU an den gesamten Warenausfuhren 37,5 %
bzw. 50,2 %, wihrend sich die entsprechenden
Anteile der Wareneinfuhren an den gesamten
Wareneinfuhren auf 55,0 % bzw. 67,6 % belie-
fen.

Im Hinblick auf die Erfiillung der im Rahmen
des WKM-II-Beitritts eingegangenen Ver-
pflichtungen ist Folgendes festzustellen: Das
Haushaltsdefizit Maltas hat sich stetig verrin-
gert, was bis zu einem gewissen Grad auf
befristete Malnahmen zuriickzufiihren ist. Ins-

gesamt war das Lohnwachstum — insbesondere
im 6ffentlichen Dienst — gemaBigt und lag unter
dem Wachstum der Arbeitsproduktivitdt. Im
Bereich der Finanzmarktaufsicht wurden einige
Verbesserungen vorgenommen. Im Zuge der
Umsetzung von Strukturreformen wurden ins-
besondere durch die Verkleinerung des 6ffent-
lichen Sektors und den wachsenden inlén-
dischen Wettbewerb in mehreren Branchen
Fortschritte erzielt.

4.2.4 ENTWICKLUNG DES LANGFRISTIGEN
LINSSATZES

Im Referenzzeitraum von April 2006 bis Mirz
2007 betrugen die langfristigen Zinsen in Malta
durchschnittlich 4,3 % und lagen damit deutlich
unterhalb des Referenzwerts fiir das Zinskrite-
rium von 6,4 % (siche Tabelle 12).

Zwischen Ende 2001 und Ende 2003 war bei
den Langfristzinsen im Grofen und Ganzen
ein Abwirtstrend zu verzeichnen (siche Abbil-
dung 7a).* In diesem Zeitraum senkte die Bank
Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta ange-
sichts eines geddmpften Inflationsdrucks und
eines geringen Wirtschaftswachstums schritt-
weise ihren Leitzins. Nachdem sich die lang-
fristigen Zinsen 2003 und 2004 um einen Wert
von 4,7 % bewegt hatten, sanken sie in den Jah-
ren 2005 und 2006 weiter auf unter 4,5 %; diese
Entwicklung wurde durch die Aufnahme der
maltesischen Lira in den WKM II am 2. Mai
2005 gestiitzt. Erwartungen hinsichtlich der
Einfiihrung des Euro konnten sich ebenfalls
begiinstigend ausgewirkt haben. Im Mai 2006
erhohte die Bank Centrali ta' Malta/Central
Bank of Malta ihren Leitzins um 25 Basis-
punkte auf 3,5%, um dem Abwirtstrend der
Wihrungsreserven entgegenzuwirken. Dies
trug in den Folgemonaten zu einem leichten
Anstieg der langfristigen Zinsen bei. Zwischen
Mai 2006 und Januar 2007 erhohte die Bank
Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta ihren
Leitzins zweimal um 25 Basispunkte auf zuletzt
4,0 %. Aufgrund des langsamen, aber stetigen

4 Angaben zum langfristigen Referenzzinssatz fiir Malta liegen ab
2001 vor.
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Riickgangs der maltesischen Langfristzinsen
wihrend der letzten Jahre und der entspre-
chenden Entwicklung der langfristigen Zinsen
im Euroraum vergroBerte sich der Abstand der
Langfristzinsen gegeniiber den durchschnitt-
lichen Staatsanleiherenditen des Euro-Wéh-
rungsgebiets im Jahresverlauf 2005 etwas,
wenngleich die Differenz im Anschluss daran
auf 0,4 Prozentpunkte im Mérz 2007 sank (siche
Abbildung 7b).
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| PREISENTWICKLUNG

Tabelle 1 HVPI-Inflation Abbildung | Preisentwicklung
(Verdnderung gegen Vorjahr in %) (durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2006 2007 April 2006 = HVPI
Dez. | Jan. | Febr. | Mirz | bis Miirz 2007 +=+-  Lohnstiickkosten
= = = Importdeflator

HVPI-Inflation 08 12 08 05 2,2 5 5
Referenzwert " 3,0
Eu“ro- 10 10
Wihrungsgebiet? 1,9 1,8 1,8 1,9 2,1 - X o

5 i - ..' ‘e 'l 5

_— Oy . 3
) T e o
. . . " M - > L d b

Quelle: Europdische Kommission (Eurostat). o .
1) Fiir den Zeitraum von April 2006 bis Mirz 2007 berechnet = S =
als ungewichtetes arithmetisches Mittel der jahrlichen HVPI-
Inflationsraten Finnlands, Polens und Schwedens zuziiglich 1,5 -10 : r r r s r r r r - -10
EEa———— 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
2) Die Angaben zum Euro-Wiéhrungsgebiet dienen lediglich der
Information. Quelle: Europdische Kommission (Eurostat).

Tabelle 2 Inflationskennziffern und wichtige gesamtwirtschaftliche Eckdaten

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

| 1997|1998 1999 2000 2001| 2002| 2003 2004| 2005 2006

Inflationskennziffern

HVPI 3.9 3,7 2,3 3,0 2,5 2,6 1,9 2,7 2,5 2,6
HVPI ohne unverarbeitete

Nahrungsmittel und Energie 4,0 4,0 2,4 2,9 2,3 2,7 1,9 2,8 2,0 1,6
VPI 3,1 2,4 2,1 2,4 2,9 2,2 1,3 2,8 3,0 2,8
VPI ohne Anderungen der

indirekten Steuern - 1,8 1,9 1,2 2,9 2,0 1,0 0,5 2,8 2,6
Deflator des privaten Verbrauchs - - - - 2,4 2,1 0,6 2,4 2,6 2,0
BIP-Deflator - - - - 2,9 2,7 4,6 1.4 2,4 2,6
Erzeugerpreise - - - - - - - - - -
Wichtige gesamtwirtschaftliche

Eckdaten

Wachstum des realen BIP - - - - -1,1 1,9 -2,3 0,4 3,0 2,9
BIP pro Kopf in KKS?

(Euro-Wahrungsgebiet = 100) - 71,2 70,7 71,7 68,0 69,5 69,3 67,8 67,6 -
Relatives Preisniveau

(Euro-Wihrungsgebiet = 100) - - 70,4 74,9 75,3 72,9 69,1 69,7 70,5 -
Produktionsliicke 0,8 1,4 2,8 5,5 1,4 2,0 -2,1 -3,4 -2,5 -1,5
Arbeitslosenquote (in %) ¥ - - - 6,7 7,6 7,5 7,6 7,4 7,3 7,4
Lohnstiickkosten (Gesamtwirtschaft) - - - - 8,9 1,4 7,4 1,2 -0,1 -0,7
Arbeitnehmerentgelt je

Arbeitnehmer (Gesamtwirtschaft) - - - - 5,8 2,8 3,9 2,5 1,1 1,2
Arbeitsproduktivitét

(Gesamtwirtschaft) - - - - -2,8 1,4 -3,3 1,2 1,2 2,0
Importdeflator fiir Waren und

Dienstleistungen - - - - -6,4 1,5 -3,4 -0,8 3,6 10,2
Nominaler effektiver Wechselkurs ¥ 1,8 2,2 -1,7 -1,5 0,6 0,8 3.3 2,4 -0,8 0,1
Geldmenge (M3) 9,6 8,6 9,9 4,0 10,0 12,1 2,4 2,4 4,2 52
Kreditvergabe der Banken © 11,0 8,7 10,5 8,0 4,7 2,6 2,6 8,6 7,1 14,9
Aktienkurse (MALTEX-Index) © 4,6 15,3 170,8 3,0 -34,8 -15,0 13,6 44,4 62,3 -2,2
Preise fir Wohnimmobilien 8,5 4,9 3,2 8,4 5,1 8,7 13,3 20,3 9,8 35

Quellen: Europiische Kommission (Eurostat), nationale Statistiken (VPI, Preise fiir Wohnimmobilien, VPI ohne Anderungen der indi-
rekten Steuern, Geldmenge und Kreditvergabe der Banken) und Europdische Kommission (Produktionsliicke).

1) Industrie insgesamt ohne Baugewerbe, Inlandsabsatz.

2) KKS steht fiir Kaufkraftstandards.

3) In % des Produktionspotenzials. Ein positives (negatives) Vorzeichen bedeutet ein iiber (unter) dem Produktionspotenzial liegendes
tatsdchliches BIP.

4) Die Definition entspricht den Richtlinien der TIAO.

5) Ein positives (negatives) Vorzeichen bedeutet eine Aufwertung (Abwertung).

6) Von der Zentralbank von Malta ermittelte und auf nationaler Definition basierende jahrliche Wachstumsraten am Ende des jeweiligen
Berichtszeitraums.
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Tabelle 3 Jiingste Preisentwicklung und Inflationsprognosen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

(a) Jiingste Entwicklung des HVPI

2006 2007
Nov. Dez Jan. Febr. Miirz
HVPI
Verdnderung gegen Vorjahr in % 0,9 0,8 1,2 0,8 0,5
Verdnderung des Durchschnitts der letzten 3 Monate
gegeniiber den 3 vorhergehenden Monaten, auf Jahresrate
hochgerechnet, saisonbereinigt 0,2 -0,5 -0,7 -1,0 -0,6
Verinderung des Durchschnitts der letzten 6 Monate
gegeniiber den 6 vorhergehenden Monaten, auf Jahresrate
hochgerechnet, saisonbereinigt 1,5 1,2 0,6 0,1 -0,2
Quellen: Europdische Kommission (Eurostat) und EZB-Berechnungen.
(b) Inflationsprognosen
2007 2008

HVPI, Europdische Kommission (Friithjahr 2007) 1,4 2,1
VPI, OECD " - -
VPL, IWF (April 2007) 2,4 2,3
VPI, Consensus Economics - -
Quellen: Europdische Kommission, OECD, IWF und Consensus Economics.
1) Malta ist kein OECD-Mitglied.
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2 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN

Tabelle 4 Finanzlage des Staates

(in % des BIP)

\ 2005 | 2006 | 20071
Finanzierungssaldo 23,1 -2,6 22,1
Referenzwert -3,0 -3,0 -3,0
Finanzierungssaldo abziiglich 6ffentlicher Investitionsausgaben ? 2,2 2,1 3,0
Bruttoverschuldung des Staates 72,4 66,5 65,9
Referenzwert 60,0 60,0 60,0

Quellen: Européische Kommission und EZB-Berechnungen.
1) Prognosen der Europdischen Kommission.
2) Ein positives (negatives) Vorzeichen zeigt an, dass das Haushaltsdefizit die Investitionsausgaben unterschreitet (iiberschreitet).

Abbildung 2 Bruttoverschuldung des Staates

(a) Stand am Jahresende (b) Verinderung gegen Vorjahr und
(in % des BIP) Bestimmungsfaktoren
(in Prozentpunkten des BIP)
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Quellen: Europdische Kommission und EZB.
Anmerkung: In Abbildung 2b zeigen negative Werte einen Beitrag des jeweiligen Faktors zum Riickgang der Schuldenquote an,
wihrend positive Werte einen Beitrag zu threm Anstieg anzeigen.

Tabelle 5 Bruttoverschuldung des Staates — strukturelle Merkmale

\ 1997\ 1998\ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003\ 2004\ 2005\ 2006

Gesamtverschuldung (in % des BIP) 47,0 52,0 56,4 56,0 62,1 60,8 70,4 73,9 72,4 66,5
Aufschliisselung nach Wihrungen
(in % der Gesamtverschuldung)

In Inlandswihrung 90,5 90,7 91,8 92,6 93,9 93,7 93,4 94,3 94,9 95,6
In Fremdwihrungen 9,5 9,3 8,2 7,4 6,1 6,3 6,6 5,7 5,1 4.4
Euro 3,5 4,5 4,1 3,9 3,7 43 59 52 4,7 4,1
Andere Fremdwiéhrungen 6,0 4,7 4,1 3,6 2,4 2,0 0,7 0,4 0,4 0,2
Verschuldung gegeniiber Inland
(in % der Gesamtverschuldung) 89,7 90,0 91,2 92,0 93,5 93,3 93,3 94,2 94,8 95,5
Durchschnittliche Restlaufzeit
(in Jahren) 4,8 6,0 6,4 6,3 6,6 6,3 6,9 6,9 7,1 6,8

Aufschliisselung nach Laufzeit?

(in % der Gesamtverschuldung)
Kurzfristig (bis einschlieBlich 1 Jahr) 11,4 9,8 11,2 16,9 16,7 19,4 22,1 20,5 15,5 12,2
Mittel- und langfristig (iiber 1 Jahr) 88,6 90,2 88,8 83,1 83,3 80,6 77,9 79,5 84,5 87,8

m

Quellen: ESZB und Européische 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 Wihrung eines Mitglied-
staats, der den Euro eingefiihrt hat, lauten.

2) Ursprungslaufzeit.
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MALTA

Abbildung 3 Finanzierungssaldo des Staates

(a) Niveau (b) Verinderung gegen Vorjahr und
(in % des BIP) Bestimmungsfaktoren
(in Prozentpunkten des BIP)
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Quellen: Europdische Kommission und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: In Abbildung 3b zeigt ein negativer Wert einen Beitrag zum Anstieg des Defizits an, wihrend ein positiver Wert einen
Beitrag zu seiner Verringerung anzeigt.

bt-Adjustments des Staates

(in % des BIP)

\ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003\ 2004\ 2005\ 2006

Schuldenstandsdnderung ! 10,5 7,5 7,0 3,9 7,0 1,5 10,9 4,8 2,3 -2,2
Finanzierungssaldo -7,9 -9,8 -7,6 -6,2 -6,4 -5,5  -10,0 -4,9 -3,1 -2,6
Deficit-Debt-Adjustments 2,6 -2,3 -0,6 -2,3 0,6 -4,0 0,9 -0,2 -0,8  -47
Nettoerwerb (+)/Nettoverduflerung (-)
von Finanzaktiva . -1,5 -0,2 -1,1 0,4 -2,1 3,0 -0,2 1,5 -4,2
Bargeld und Einlagen : -0,2 3,7 -2,4 0,4 -1,1 3,6 0,0 1,5 0,6
Kredite und Wertpapiere ohne Aktien . -0,2 -0,3 0,9 -0,4 0,4 -1,2 -0,2 0,0 -0,1
Aktien und sonstige Anteilsrechte . -2,2 -2,9 -0,6 0,3 -2,1 0,0 0,0 -1,3 -4,5
Privatisierungen . -2,4 -4,7 -0,7 0,0 -2,1 0,0 0,0 -1,4 45
Kapitalzufithrungem : 0,2 1,8 0,1 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige . 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Finanzaktiva : 1,1 -0,7 1,0 0,1 0,7 0,6 0,0 1,2 -03
Bewertungsinderungen der
offentlichen Verschuldung . . . . . . 0,0 -0,3 -0,6 0,0
Wechselkursanderungen . . . . . . 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Bewertungseffekte 2 . . . . . . 0,0 -0,3 -0,6 0,0
Sonstige Schuldenstandsiinderungen ® o . . . . . -2,1 0,3 -1,7 -0,5

Quellen: ESZB und Européische Kommission.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

1) Jahrliche Verdnderung der Verschuldung im Zeitraum t in % des BIP, d. h. [Verschuldung (t) — Verschuldung (t-1)] / BIP (t).

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

3) Transaktionen in sonstigen Passiva des Staates, Reklassifizierungen von institutionellen Einheiten und statistische Abweichungen.
Dieser Posten kann auch bestimmte Fille von Schuldeniibernahmen enthalten.
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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)
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Quelle: ESZB. Quellen: Prognosen der Europdischen Kommission und EZB-

Berechnungen.

Anmerkung: In den drei Szenarien wird unterstellt, dass sich
die Schuldenquote im Jahr 2007 wie prognostiziert auf 65,9 %
belduft und der Gesamtsaldo des Jahres 2007 in Hohe von
-2,1 % des BIP bzw. der Primirsaldo von 1,2 % des BIP iiber
den betrachteten Zeitraum konstant gehalten werden (in % des
BIP) bzw. der Haushalt von 2008 an ausgeglichen bleibt. Es
wird ein nominaler Zinssatz von 6 % (eine durchschnittliche
reale Verzinsung der Staatsverschuldung von 4 % zzgl. einer
Inflationsrate von 2 %) zugrunde gelegt. Die Hohe der Wachs-
tumsrate des realen BIP entspricht der Friihjahrsprognose 2007
der Europidischen Kommission fiir 2008 sowie den Annahmen
des Ausschusses fiir Wirtschaftspolitik der EU und der Europi-
ischen Kommission fiir 2009 und 2010. Die Deficit-Debt-
Adjustments werden mit null angesetzt.

Tabelle 7 Haushaltslage des Staates

(in % des BIP)
\ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003\ 2004\ 2005\ 2006

Einnahmen insgesamt 35,0 32,8 35,1 34,9 36,7 38,2 38,6 41,9 42,9 42,7
Laufende Einnahmen 33,9 31,9 34,0 33,7 36,4 37,7 38,0 40,0 39,2 39,6
Direkte Steuern 8,1 7.8 8,6 9,1 10,1 11,4 12,0 11,8 11,6 12,3
Indirekte Steuern 12,3 11,3 12,3 12,6 13,3 13,8 13,1 14,8 15,0 15,5
Sozialbeitrige 8,0 7,4 7,4 7,5 8,4 8,1 8,1 8,2 8,6 8,0
Sonstige laufende Einnahmen 5,5 5.4 5,7 4,5 4,7 4,5 4,9 5,2 4,0 3.8
Vermogenswirksame Einnahmen 1,2 0,9 1,1 1,1 0,3 0,5 0,5 1,9 3,8 3,1
Ausgaben insgesamt 43,0 42,7 42,7 41,0 43,1 43,8 48,6 46,8 46,0 45,2
Laufende Ausgaben 37.7 373 37.1 36.1 38.6 38.9 40.1 41.8 40.8 40.4
Arbeitnehmerentgelte 14,0 14,3 13,7 13,0 14,9 14,6 15,0 15,0 14,5 13,8
Monetire Sozialleistungen 12,4 12,5 12,6 11,9 12,5 12,7 13,0 13,1 13,0 13,0
Zinsausgaben 2,8 3,2 3,7 3,6 3,4 3,6 3,5 3,7 3.8 3,7
Darunter: Auswirkungen von
Swaps und FRAs 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige laufende Ausgaben 8,4 7,4 7,2 7,6 7,8 8,0 8,7 10,0 9,5 9,9
Vermogenswirksame Ausgaben 53 5.4 5,6 5,0 4,6 4,8 8,4 5,0 53 4.8
Finanzierungssaldo 7,9 -9,8 -7,6 -6,2 -6,4 -5,5 -10,0 -4,9 -3,1 -2,6
Primérsaldo -5,1 -6,6 -4,0 -2,5 -3,1 -1,9 -6,5 -1,2 0,7 L1
Finanzierungssaldo abziiglich
offentlicher Investitionsausgaben -3,3 -4,9 -2,8 -2,0 -2,7 -1,1 -4,9 -2,9 2,2 2,1

Quellen: ESZB und Européische Kommission.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. Zinsausgaben entsprechend der Abgrenzung im Rahmen des Ver-
fahrens 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 tiberméBigen 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
Ausgleichszahlungen aufgrund von Swapvereinbarungen und Forward Rate Agreements.
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Tabelle 8 Voraussichtliche Entwicklung der alterungsbedingten Belastungen der offentlichen

Haushalte

(in %)
\ 2004\ 2010\ 2020\

2030\ 2040\ 2050

Altenquotient (Bevolkerung im Alter von 65 Jahren und dlter

in Relation zur Bevolkerung zwischen 15 und 64 Jahren) 19,0 20,4 30,0
Verdnderung der alterungsbedingten Staatsausgaben gegeniiber
dem Jahr 2004 (in Prozentpunkten des BIP) - 0,9 2,2

1.8 1,0 0,3

Quelle: Ausschuss fiir Wirtschaftspolitik und Europdische Kommission, The impact of ageing on public expenditure: projections for
the EU25 Member States on pensions, health care, long-term care, education and unemployment transfers (2004-2050), 2006.
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3 WECHSELKURSENTWICKLUNG

Tabelle 9 (a) Wechselkursstabilitat

Teilnahme am Wechselkursmechanismus (WKM II) Ja
Teilnahme seit 2. Mai 2005
WKM-II-Leitkurs in MTL/EUR 0,429300
WKM-II-Schwankungsbandbreite +15%
Abwertung des bilateralen Leitkurses auf eigene Initiative des Landes Nein
Maximale Abweichung nach oben ! 0,0
Maximale Abweichung nach unten ! 0,0
Quelle: EZB.

1) Maximale Abweichung vom WKM-II-Leitkurs im Zeitraum vom 2. Mai 2005 bis zum 26. April 2007 (in %) auf Basis der Tageswerte
geschiftstiglicher Notierungen. Eine Abweichung nach oben/unten bedeutet, dass die Wihrung innerhalb des Kursbandes stark/schwach
notiert.

(b) Wichtige Indikatoren fiir Wechselkursspannungen der maltesischen Lira

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

2005 2006 2007

Juni‘ Sept. ‘ Dez.| Mirz ‘ Juni ‘ Sept. ‘ Dez.| Mirz

Wechselkursvolatilitit ) 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Differenz der kurzfristigen Zinssitze 2 1,1 1,1 0,9 0,6 0,4 0,4 0,2 0,2

Quellen: Nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

1) Auf Jahresrate hochgerechnete monatliche Standardabweichung der tdglichen prozentualen Verianderungen des Wechselkurses
gegeniiber dem Euro (in %).

2) Differenz der Dreimonatszinssétze fiir Schatzwechsel gegeniiber dem Dreimonats-EURIBOR (in Prozentpunkten).

Abbildung 6 Maltesische Lira: Abweichung

vom WKM-Il-Leitkurs

(Tageswerte; Abweichung in %; 2. Mai 2005
bis 26. April 2007)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die senkrechte Linie markiert das Datum des Bei-
tritts zum WKM II (2. Mai 2005). Eine positive/negative
Abweichung vom Leitkurs bedeutet, dass die Wahrung inner-
halb des Kursbandes stark/schwach notiert. Fiir die maltesische
Lira gilt die Schwankungsbandbreite von +15 %. Abweichungen
vor dem 2. Mai 2005 beziehen sich auf den beim WKM-II-
Beitritt festgelegten Leitkurs der maltesischen Lira.
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Tabelle 10 Maltesische Lira: Entwicklung des realen Wechselkurses

(Monatswerte; Abweichungen in %; Marz 2007 verglichen mit verschiedenen Bezugszeitraumen)

Durchschnitt Durchschnitt

Januar 1996 bis Januar 1999 bis

Miirz 2007 Miirz 2007

Realer Wechselkurs gegeniiber dem Euro ! 0,6 -2,0
Nachrichtlich:

Nominaler effektiver Wechselkurs ? 5,2 4.5

Realer effektiver Wechselkurs V-2 7,8 5,5

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-Wihrungsgebiet, den nicht an der Wéahrungsunion teilnehmenden EU-Mitgliedstaaten
und zehn anderen wichtigen Handelspartnern.

Tabelle |1 AuBenwirtschaftliche Entwicklung

soweit nicht anders angegeben, in % des BIP
geg

\ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003\ 2004\ 2005\ 2006

Zahlungsbilanz

Leistungsbilanz und

Vermogensiibertragungen ! -5,8 -5,2 -2,8 -12,0 -3,8 2,6 -2,8 -4,9 -4,9 -3,3
Leistungsbilanz -6,1 -6,0 3.4 -12,5 -3,8 2,5 -3,2 -6,4 -8,3 -6,3
Vermogensiibertragungen 0,2 0,7 0,7 0,5 0,0 0,2 0,4 1,5 3,4 3,1

Warenhandel -19,6 -17,4 -16,9  -194 -14.3 -8,1 -13,1 -16,0 -19,6  -19,8

Dienstleistungen 11,8 12,0 11,6 8,6 8,9 9,5 9,9 9,8 7,9 6,2

Erwerbs- und Vermogenseinkommen 0,2 -1,7 1,0 -2,6 1,0 0,7 -0,5 -1,2 -2,8 -1,6

Laufende Ubertragungen 1,5 1,1 0,8 0,8 0,6 0,5 0,6 1,0 6,2 8,8

Direktinvestitionen und Wertpapier-

anlagen zusammengenommen " 4,3 6,0 7,6 -3,7 -6,4 -18,7 -23.8 -30,8 =355 -12,2
Direktinvestitionen 1,3 6,6 20,4 15,4 6,3 -9,9 8,5 7,4 10,5 27,4
Wertpapieranlagen 3,0 -0,7 -12,8 -19,1 -12,7 -8,8 -32,3 -38,2 -46,1 -39,6

Ubriger Kapitalverkehr -0,9 1,7 3.4 9,6 10,1 24,2 28,5 31,1 44,9 24,4

Wihrungsreserven -0,2 -4.9 -6,1 5,7 -6,7 -6,7 -3,0 3,7 -4,0 -1,7

Ausfuhr (Waren und Dienstleistungen) 75,5 78,0 82,1 92,0 81,1 84,3 80,7 78,4 72,6 76,8
Einfuhr (Waren und Dienstleistungen) 83,4 83,5 87,3 102,8 86,6 82,9 83,9 84,7 84,3 903

Netto-Auslandsvermdgensstatus 21,8 19,9 17,9 6,0 13,8 35,5 41,3 40,4 44,1 37,5
AufBienhandel

Warenausfuhr in das

Euro-Wihrungsgebiet? 45,8 44,6 39,0 25,7 41,5 34,4 34,5 35,6 37,3 375
Wareneinfuhr aus dem

Euro-Wihrungsgebiet? 55,6 55,7 53,5 51,1 52,0 55,3 56,4 58,5 61,3 550
Warenausfuhr in die EU® 54,8 54,9 49,0 34,0 52,5 47,4 48,7 50,3 51,6 50,2
Wareneinfuhr aus der EU ¥ 72,0 70,1 66,1 60,5 64,6 68,1 68,0 72,6 75,0 67,6

Quellen: ESZB und Eurostat.

1) Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

2) In % der gesamten Ausfuhr/Einfuhr. Die Daten beziehen sich auf das Euro-Wéhrungsgebiet ohne Slowenien.
3) In % der gesamten Ausfuhr/Einfuhr. Die Daten beziehen sich auf die EU ohne Bulgarien und Rumanien.
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4 ENTWICKLUNG DES LANGFRISTIGEN ZINSSATZES

Tabelle 12 Langfristiger Zinssatz

(in %; Durchschnitt des Referenzzeitraums)

2006 2007 April 2006 bis
Dez Jan. ‘ Febr. ‘ Mirz Mirz 2007
Langfristiger Zinssatz 43 4,3 4,4 4,4 4,3
Referenzwert") 6,4
Euro-Wihrungsgebiet? 3,9 4,1 4,1 4,0 4,0

Quellen: EZB und Europdische Kommission.

1) Fiir den Zeitraum von April 2006 bis Mérz 2007 auf Basis des ungewichteten arithmetischen Mittels des Zinsniveaus in Polen,
Finnland und Schweden zuziiglich 2 Prozentpunkten berechnet.

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

Abbildung 7 Langfristiger Zinssatz

(a) Langfristiger Zinssatz (b) Differeny des langfristigen Zinssatzes bzw. der
(Monatsdurchschnitte in %) HVPI-Inflation gegeniiber dem Euro-Wihrungsgebiet
(Monatsdurchschnitte in Prozentpunkten)

= Differenz des langfristigen Zinssatzes
«+«+o Differenz der HVPI-Inflation

6,5 6,5 3,0 3,0
N
60 6,0 2,0 v 2,0
M 3|4

55 L.\ 55 1,0 A A 1,0
J AR W g W

5,0 5,0 0,0 R ER Ly = —| 00
| .: Cid o J‘: .‘. X
"\ . %

45 | W ; 210

4,0 —1 4,0 2,0 22,0

2001 © 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 2000 2002 2003 2004 2005 2006

Quellen: EZB und Europdische Kommission.

EIB
. Konvergenzbericht
Mai 2007



ANHANG

STATISTISCHE METHODIK DER KONVERGENZ-

INDIKATOREN

Die Priifung des Konvergenzprozesses hingt
entscheidend von der Qualitit und Integritét
der zugrunde liegenden Statistiken ab. Die Auf-
bereitung und Meldung statistischer Daten, ins-
besondere von Daten zur Finanzlage der 6ffent-
lichen Haushalte, darf nicht durch politische
Uberlegungen beeinflusst werden. Die Mit-
gliedstaaten werden gebeten, die Qualitdt und
Integritdt ihrer Statistiken mit Prioritit zu
behandeln, zu gewihrleisten, dass die Daten-
aufbereitung durch umfassende Kontrollen
abgesichert wird, und gewisse Standards im
Hinblick auf die Governance und Qualitdt der
Statistiken anzuwenden.

Der Verhaltenskodex fiir die statistischen Stel-
len der Mitgliedstaaten und der Gemeinschaft
(nachfolgend als Verhaltenskodex bezeichnet)
diirfte die Unabhédngigkeit, Integritdt und
Rechenschaftspflicht der nationalen Statistik-
dmter (NSA) sowie das Vertrauen in die Qua-
litat der Statistiken zu den 6ffentlichen Finan-
zen fordern.! Der Verhaltenskodex geht {iber
die Anwendung von Mindeststandards hinaus
und empfiehlt bestimmte institutionelle und
organisatorische Regelungen fiir die Erstellung
von Statistiken durch die NSA; auBerdem wird
durch die Forderung der Anwendung der besten
internationalen statistischen Grundsétze,
Methoden und Verfahren auch eine qualitative
Verbesserung dieser Statistiken angestrebt.

In diesem Anhang werden die Qualitdt und
Integritdt der wichtigsten Konvergenzindika-
toren anhand der zugrunde liegenden Statisti-
ken beurteilt. Dabei wird auf einige institutio-
nelle Merkmale der betreffenden NSA Bezug
genommen, und es wird dariiber informiert,
welche statistische Methodik bei den Konver-
genzindikatoren angewandt wird und ob die
zugrunde liegenden Statistiken mit den fiir eine
angemessene Beurteilung des Konvergenzpro-
zesses erforderlichen Standards vereinbar
sind.

I INSTITUTIONELLE MERKMALE IN BEZUG
AUF DIE QUALITAT DER ZUR
BEURTEILUNG DES KONVERGENZ-
PROZESSES VERWENDETEN STATISTIKEN

Der Verhaltenskodex bezieht sich auf eine
Reihe von umzusetzenden Grundsidtzen, die
institutionelle Merkmale, wie etwa die fach-
liche Unabhidngigkeit, den Auftrag zur Daten-
erhebung, angemessene Ressourcen, die
Verpflichtung zur Qualitét, statistische Geheim-
haltung, Unparteilichkeit und Objektivitit,
sowie die statistischen Prozesse und Produkte
betreffen.?

Im Jahr 2005 nahmen Eurostat und die NSA
eine erste Selbstbewertung ihrer Einhaltung des
Verhaltenskodex anhand eines Fragebogens
vor. Tabelle 1 bietet einen Uberblick iiber einige
institutionelle Merkmale in Bezug auf die Qua-
litdt der Statistiken, ndmlich die Spezifizierung
der rechtlichen Unabhingigkeit der NSA, ihre
Aufsicht in Verwaltungsangelegenheiten, ihre
Haushaltsautonomie und ihren gesetzlich ver-
ankerten Auftrag zur Datenerhebung sowie die
Rechtsvorschriften im Hinblick auf die statisti-
sche Geheimhaltung.?

2 HVPI-INFLATION

In diesem Abschnitt werden die Methodik und
die Qualitét der zur Messung der Preisentwick-
lung, insbesondere des Harmonisierten Ver-
braucherpreisindex (HVPI), verwendeten Sta-
tistiken untersucht. Der HVPI wurde entwickelt,
um die Konvergenz im Hinblick auf die Preis-

1 Europidische Kommission, Empfehlung der Kommission zur
Unabhangigkeit, Integritdt und Rechenschaftspflicht der statis-
tischen Stellen der Mitgliedstaaten und der Gemeinschaft,
KOM (2005) 217 endgiiltig, Briissel, 25. Mai 2005.

2 Zuden die statistischen Prozesse betreffenden Grundsétzen zih-
len eine solide Methodik, geeignete statistische Verfahren, die
Vermeidung einer ibermidBigen Belastung der Auskunft-
gebenden und Wirtschaftlichkeit. Die Grundsitze beziiglich der
statistischen Produkte entsprechen den von Eurostat festge-
legten Datenqualitdtsstandards Relevanz, Genauigkeit und
Zuverldssigkeit, Aktualitdt und Piinktlichkeit, Kohdrenz und
Vergleichbarkeit sowie Zuginglichkeit und Klarheit. Siche
epp.eurostat.cec.eu.int (April 2007).

3 Die Informationen zum institutionellen Aufbau der NSA stam-
men von deren Websites (April 2007).
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Tabelle | Qualitat und Integritit der wichtigsten Konvergenzindikatoren

‘ Zypern ‘ Malta
Institutionelle Merkmale in Bezug auf die Qualitiit und Integritit der zur Beurteilung des Konvergenzprozesses verwendeten
Statistiken
Rechtliche GemilB Abschnitt 12 des Statistikgesetzes GeméB Abschnitt 10 des Statistikgesetzes (Malta
Unabhingigkeit unterliegen die Statistiken den Grundsitzen Statistics Authority Act) basieren die Statistiken auf
des nationalen der Eignung, Unparteilichkeit, Zuverldssigkeit, den Grundsitzen der Zuverldssigkeit, Objektivitit,
Statistikamtes Transparenz und statistischen Geheimhaltung. Der Relevanz, statistischen Geheimhaltung,
(NSA) Prisident des NSA wird von der Kommission fiir Transparenz, Spezifitit, VerhdltnismaBigkeit und

Aufsicht in
Verwaltungsan-
gelegenheiten und
Haushaltsauto-
nomie

Gesetzlicher Auftrag
zur Datenerhebung

Rechtsvorschriften
zur statistischen
Geheimhaltung

den offentlichen Dienst auf Lebenszeit ernannt.

Das NSA ist eine Regierungsbehorde und wird
vom Finanzministerium beaufsichtigt. Es ist in
Haushaltsfragen aufgrund des jdhrlichen Budgets
aus dem Staatshaushalt bis zu einem gewissen Grad
unabhingig.

Im Statistikgesetz sind die wichtigsten Grundsitze
fiir die Datenerhebung festgelegt.

GemilB Abschnitt 13 des Statistikgesetzes ist die
statistische Geheimhaltung sichergestellt.

Unparteilichkeit. Der Prasident des NSA wird vom
Statistikausschuss (Statistics Authority Board) nach
Anhorung des Finanzministeriums ernannt. Die
Amtszeit ist festgelegt (drei Jahre, Wiederernennung
moglich).

Das NSA ist eine zentrale Behorde der 6ffentlichen
Verwaltung, die dem Finanzminister tiber den
Statistikausschuss Bericht erstattet.

Im Statistikgesetz sind die wichtigsten Grundsitze
fiir die Datenerhebung festgelegt.

Gemif Abschnitt 17, 40, 41 und 44 des
Statistikgesetzes ist die statistische Geheimhaltung
sichergestellt.

HVPI-Inflation

Einhaltung der
gesetzlichen
Mindeststandards

Sonstiges

Von Eurostat in den Jahren 2004 und 2006 bestitigt.

Keine weiteren noch zu kldrenden Fragen.

GroBtenteils von Eurostat in den Jahren 2004 und
2006 bestatigt.

Die Fille der Nichteinhaltung sind begrenzt und
haben in der Praxis wahrscheinlich nur geringe
Auswirkung auf die Jahresanderungsraten des
HVPL

Keine weiteren noch zu klarenden Fragen.

Statistiken zu den 6ffentlichen Finanzen

Erfassungsgrad der
Daten

Offene
Statistikfragen

Konsistenz der
Statistiken zu
den offentlichen
Finanzen

Deficit-Debt-
Adjustments

Fiir die
Aufbereitung der
Daten fiir das
Verfahren bei einem
ibermafigen Defizit
verantwortliche
Institution

Daten zu den Einnahmen und Ausgaben sowie
zum Defizit und Schuldenstand der 6ffentlichen
Haushalte liegen fiir den Zeitraum 1997-2006 vor.

Keine offenen Statistikfragen festgestellt.

Keine Uneinheitlichkeiten festgestellt.

Hohe und zumeist positive Ergebnisse (1997-2006
im Durchschnitt 1,7 % des BIP), vor allem aufgrund
des Erwerbs von Bargeld und Einlagen.

Das NSA bereitet in Zusammenarbeit mit dem
Finanzministerium die Ist-Daten fiir das Verfahren
bei einem tibermiBigen Defizit auf, und das
Finanzministerium liefert die Prognosen. Die NZB
ist nicht unmittelbar in die Aufbereitung dieser
Statistiken involviert.

Daten zu den Einnahmen und Ausgaben sowie
zum Defizit und Schuldenstand der 6ffentlichen
Haushalte liegen fiir den Zeitraum 1997-2006 vor.

Keine offenen Statistikfragen festgestellt.

Erforderlich sind eine bessere Abstimmung
zwischen den finanziellen und nichtfinanziellen
Konten fiir die Jahre vor 2003.

Geringer Erfassungsgrad der Daten zu den Deficit-
Debt-Adjustments fiir die Jahre vor 2003. Zur
genaueren Beurteilung miissen diese vollstindig
aufgeschliisselt werden.

Eine Arbeitsgruppe, die sich aus dem NSA, dem
Finanzministerium und der NZB zusammensetzt,
bereitet die Ist-Daten fiir das Verfahren bei
einem tiberméBigen Defizit auf, und das
Finanzministerium liefert die Prognosen.

stabilitdt auf vergleichbarer Grundlage beurtei-
len zu kdnnen. Der Index wird von der Euro-
paischen Kommission (Eurostat) fiir alle
EU-Mitgliedstaaten veroffentlicht.* Der HVPI,
der das gesamte Euro-Wéhrungsgebiet umfasst,
stellt seit Januar 1999 in Bezug auf die einheit-
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liche Geldpolitik der EZB die wichtigste Mess-
grofe fiir die Preisentwicklung dar.

4 Einzelheiten zu den methodischen Aspekten des HVPI finden
sich in: Amt fiir amtliche Verdffentlichungen der Europédischen
Gemeinschaften, Harmonisierte Verbraucherpreisindizes (HVPI) —
Ein kurzer Leitfaden fiir Datennutzer, Luxemburg, 2004.



Artikel 1 des Protokolls Nr. 21 iber die Kon-
vergenzkriterien nach Artikel 121 des EG-
Vertrags fordert, dass die Konvergenz der Preis-
entwicklung anhand des Verbraucherpreisindex
auf vergleichbarer Grundlage unter Beriick-
sichtigung der unterschiedlichen Definitionen
in den einzelnen Mitgliedstaaten gemessen
wird. Im Oktober 1995 erlie der EU-Rat die
Verordnung Nr. 2494/95 {iber harmonisierte
Verbraucherpreisindizes. Die fiir die HVPIs
eingefiihrten  Harmonisierungsmafnahmen
basieren zudem auf mehreren Verordnungen
des EU-Rats und der Europdischen Kommis-
sion. Den HVPIs liegt eine einheitliche Abgren-
zung der erfassten Giiter, des geografischen
Gebiets und der Bevolkerung zugrunde (alle
drei Punkte stellen wichtige Griinde fiir die
Unterschiede zwischen nationalen Verbraucher-
preisindizes dar). Gemeinsame Standards wur-
den auch in mehreren anderen Bereichen
geschaffen, so etwa bei der Behandlung von
neuen Waren und Dienstleistungen.

Zur Berechnung der HVPIs werden jdhrlich
aktualisierte Ausgabengewichte verwendet
(oder weniger haufig aktualisierte Daten, sofern
dies keine merklichen Auswirkungen auf den
Index hat). Alle Waren und Dienstleistungen,
die zu den monetidren Konsumausgaben der pri-
vaten Haushalte zdhlen, werden erfasst. Die
monetdren Konsumausgaben der privaten Haus-
halte beruhen auf dem Konzept der Konsum-
ausgaben der privaten Haushalte in den Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen, umfassen
derzeit jedoch nicht die Kosten fiir eigenge-
nutzte Wohnungen. Bei den beobachteten Prei-
sen handelt es sich um die Preise, die von pri-
vaten Haushalten tatsdchlich fiir Waren und
Dienstleistungen bei monetdren Transaktionen
gezahlt werden; sie enthalten also samtliche
Giitersteuern (abziiglich Subventionen), z. B.
Mehrwert- und Verbrauchsteuern. Ausgaben in
den Bereichen Gesundheit, Erzichung und Bil-
dung sowie soziale Dienste werden insoweit
abgedeckt, als sie von den privaten Haushalten
selbst (sei es direkt oder durch private Versi-
cherungen) finanziert und nicht vom Staat
zuriickerstattet werden.

Schiatzungen zu den Auswirkungen adminis-
trierter Preise auf den HVPI beziehen sich auf
Preise, die der Staat (einschlieBlich nationaler
Regulierungsbehdrden) unmittelbar vorgibt
oder wesentlich beeinflusst. Sie basieren auf
einer vom ESZB vereinbarten einheitlichen
Definition und Berechnung.

EINHALTUNG DER GESETZLICHEN
MINDESTSTANDARDS

Im Mirz 2004 sowie im Jahr 2006 priifte und
bestétigte Eurostat, dass alle untersuchten Lan-
der die gesetzlichen Mindeststandards fiir den
HVPI einhielten. Da die HVPIs schrittweise
harmonisiert wurden, sind die Daten vor 2001
allerdings nicht vollstdndig mit den neuesten
Daten vergleichbar. Im Fall von Malta kam
Eurostat in seinem jiingsten Bericht zur Kon-
formitatsiiberwachung zu dem Schluss, dass die
methodische Grundlage fiir die Berechnung des
HVPI fiir Malta weitgehend mit den HVPI-Vor-
schriften libereinstimmt und dass die Fille, in
denen diese Vorschriften nicht eingehalten wer-
den, begrenzt sind und in der Praxis nur relativ
geringe Auswirkungen auf die durchschnitt-
lichen Jahresdnderungsraten des HVPI haben
dirften.’

3 STATISTIKEN ZU DEN OFFENTLICHEN
FINANZEN

Dieser Abschnitt befasst sich mit der Methodik
und Qualitdt der Statistiken, die zur Beurtei-
lung der Entwicklung der offentlichen Finan-
zen herangezogen werden. Die Statistiken tiber
die Staatsfinanzen basieren liberwiegend auf
den Konzepten der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen und miissen dem Europi-
ischen System Volkswirtschaftlicher Gesamt-
rechnungen auf nationaler und regionaler Ebene
in der Europdischen Gemeinschaft (ESVG 95)¢

5 Siehe Europdische Kommission (Eurostat), HICP compliance
monitoring — information note on the HICP for Malta, Oktober
2006.

6 Verordnung (EG) Nr. 2223/96 des Rates vom 25. Juni 1996 zum
Europdischen System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen
auf nationaler und regionaler Ebene in der Europdischen
Gemeinschaft, ABI. L 310 vom 30.11.1996, S. 1-469.
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und der Verordnung (EG) Nr. 3605/93 des Rates
vom 22. November 1993, gedndert durch Ver-
ordnung (EG) Nr. 2103/2005 des Rates vom
12. Dezember 2005 zum Schuldenstand, ent-
sprechen. Im Protokoll Nr. 20 {iber das Verfah-
ren bei einem iibermiBigen Defizit und in der
Verordnung (EG) Nr. 3605/93 des Rates iiber
die Anwendung des Protokolls tiber das Ver-
fahren bei einem iiberméfBigen Defizit (in der
geltenden Fassung) werden die Begriffe ,,6ffent-
lich“, ,Uberschuss/Defizit“ (Finanzierungs-
saldo), ,Zinsausgaben“, ,Investitionen®,
»Schuldenstand” und ,,Bruttoinlandsprodukt
(BIP)* unter Berufung auf das ESVG 95 defi-
niert. Das ESVG 95 steht im Einklang mit
anderen internationalen statistischen Standards
wie etwa dem System Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen 1993 (SNA 93). Die Statis-
tik zum Verfahren bei einem tibermafigen Defi-
zit bezieht sich auf den Sektor ,,Staat* geméaf
ESVG 95. Hierzu zdhlen Zentralstaat, Lander
(in Mitgliedstaaten mit foderaler Struktur),
regionale und lokale Gebietskorperschaften
sowie die Sozialversicherung. Nicht enthalten
sind in der Regel o6ffentliche Kapitalgesell-
schaften.

Das ,0ffentliche Defizit“/der ,,06ffentliche
Uberschuss* im Rahmen des Verfahrens bei
einem iiberméfBigen Defizit entspricht dem Pos-
ten ,,Finanzierungssaldo® im ESVG 95 zuziig-
lich der ,,Ausgleichszahlungen aufgrund von
Swapvereinbarungen und Forward Rate Agree-
ments“. Der Finanzierungssaldo nach dem
ESVG 95 entspricht dem Posten ,,Einnahmen
insgesamt® abziiglich ,,Ausgaben insgesamt®.
Wihrend die meisten Transaktionen innerhalb
des Staatssektors beziiglich Einnahmen und
Ausgaben nicht konsolidiert sind, werden die
Verteilungstransaktionen ,,Zinsen®, ,,sonstige
laufende Transfers®, ,Investitionszuschiisse®
und ,,sonstige Vermogenstransfers® konsoli-
diert. Der Primérsaldo des Staates entspricht
dem Finanzierungssaldo des Staates ohne
Beriicksichtigung der Zinsausgaben.

Der ,,0ffentliche Schuldenstand im Rahmen
des Verfahrens bei einem tiberméfBigen Defizit
ist die Summe der ausstehenden Bruttoverbind-
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lichkeiten des Staates zu ihrem Nennwert,
soweit sie gemdlB dem ESVG 95 den Katego-
rien ,Bargeld und Einlagen®“, , Wertpapiere
(ohne Anteilsrechte)“ (z. B. Schatzanweisungen
und Schuldverschreibungen des Staates) sowie
Kredite* zugeordnet werden. Nicht enthalten
sind Finanzderivate (z. B. Swaps) sowie Han-
delskredite und sonstige Verbindlichkeiten wie
etwa zu hohe Steuervorauszahlungen. Ebenfalls
nicht hinzugerechnet werden Eventualverbind-
lichkeiten wie Staatsbiirgschaften und -garan-
tien sowie Versorgungsanspriiche und Renten-
anwartschaften. Schiatzwerte solcher Positionen
stiitzen sich auf weitreichende Annahmen und
konnen stark voneinander abweichen. Der
offentliche Schuldenstand ist zwar insoweit ein
Bruttokonzept, als weder finanzielle noch
nichtfinanzielle Aktiva von den Passiva abge-
zogen werden, aber er ist innerhalb des Staats-
sektors konsolidiert und enthélt deshalb nicht
die Verschuldung o6ffentlicher Haushalte bei
anderen 6ffentlichen Haushalten.

Das Bruttoinlandsprodukt (BIP), das zur Ermitt-
lung der Defizitquote und der Schuldenquote
verwendet wird, ist das BIP zu Marktpreisen
gemal ESVG 95.

3.1 DATENERFASSUNGSGRAD

Im April 2007 legte die Europdische Kommis-
sion der EZB Daten zur Finanzlage der 6ffent-
lichen Haushalte (Finanzierungssaldo und Ver-
schuldung des Staates) fiir den Zeitraum von
1997 bis 2006 sowie Prognosen fiir das Jahr
2007 vor.

Die nationalen Zentralbanken (NZBen) des
Eurosystems liefern der EZB gemal der Leit-
linie EZB/2005/57 detaillierte Statistiken zu
den offentlichen Finanzen. Obwohl diese Leit-
linie nur fiir die NZBen im Euro-Wéhrungs-
gebiet rechtsverbindlich ist, ibermitteln auch
die NZBen auBerhalb des Euro-Wéhrungs-

7 Leitlinie der EZB vom 17. Februar 2005 iiber die statistischen
Berichtsanforderungen der Europdischen Zentralbank und die
Verfahren fiir den Austausch statistischer Daten im Europi-
ischen System der Zentralbanken im Bereich der staatlichen
Finanzstatistiken (EZB/2005/5), geédndert durch Leitlinie
EZB/2006/27.



gebiets die entsprechenden Daten innerhalb der
vorgeschriebenen Fristen und nach den darin
festgelegten Verfahren an die EZB. Die Leit-
linie sieht die Ubermittlung von Jahresdaten in
einer detaillierten Aufschliisselung nach Ein-
nahmen und Ausgaben, Schuldenstand und
Deficit-Debt-Adjustments vor. Dariiber hinaus
ist eine Aufgliederung der Angaben iiber die
offentliche Verschuldung nach Instrumenten,
Ursprungs- und Restlaufzeit sowie nach Glau-
bigern erforderlich.

Was die gesetzlich vorgeschriebene Ubermitt-
lung der Statistiken zu den 6ffentlichen Finan-
zen durch die Mitgliedstaaten an die Europé-
ische Kommission betrifft, so haben die
betreffenden Mitgliedstaaten Jahresdaten zu
den Einnahmen und Ausgaben sowie zum
Finanzierungssaldo und Schuldenstand fiir den
Zeitraum von 1997 bis 2006 iibermittelt.

3.2 OFFENE STATISTIKFRAGEN

Die im Rahmen des Verfahrens bei einem iiber-
maéfBigen Defizit herangezogene Statistik muss
Entscheidungen von Eurostat beriicksichtigen,
die in besonderen Fillen, in denen die offent-
lichen Haushalte involviert sind, im Einklang
mit dem ESVG 95 getroffen werden. Eine
detaillierte Erlduterung der Anwendung der
Eurostat-Entscheidungen ist dem ,,Handbuch
zum ESVG 1995: Defizit und Schuldenstand
des Staates” von Eurostat zu entnehmen. Der-
zeit gibt es keine offenen Statistikfragen zu
Zypern und Malta.

3.3 KONSISTENZ DER STATISTIKEN ZU DEN
OFFENTLICHEN FINANZEN

Einer der Grundsitze des fiir die Statistiken
geltenden Verhaltenskodex stellt auf die Daten-
qualitdt hinsichtlich der Kohdrenz und Ver-
gleichbarkeit ab; so sollen die europdischen
Statistiken untereinander und im Zeitablauf
konsistent sowie zwischen Landern vergleich-
bar sein. Miteinander zusammenhingende
Daten aus unterschiedlichen Quellen sollen
sich kombinieren und zusammen verwenden
lassen. Mit anderen Worten: Die rechnerischen

und buchungstechnischen Identitdtsbezie-
hungen sollen gewahrt werden, und die Statis-
tiken sollen iiber einen vertretbaren Zeitraum
hinweg konsistent oder zumindest kohérent
sein; auch sollen sie nach einheitlichen statisti-
schen Standards in Bezug auf den Geltungsbe-
reich, die Definitionen, die Einheiten und die
Klassifikationen, die fiir die verschiedenen
Erhebungen und Quellen gelten, erstellt wer-
den.

Hinsichtlich der Haushaltsdaten fiir den Zeit-
raum vor 2003 sollten in Malta weitere Anstren-
gungen unternommen werden, um zu einer Ver-
einbarkeit der nichtfinanziellen und finanziellen
Transaktionen der 6ffentlichen Haushalte zu
gelangen.

3.4 DEFICIT-DEBT-ADJUSTMENTS

Die Verdnderung des Schuldenstands am Ende
zweier aufeinanderfolgender Jahre kann vom
6ffentlichen Finanzierungssaldo in dem jewei-
ligen Jahr abweichen. Zum Beispiel kann der
offentliche Schuldenstand durch Erlése aus der
Privatisierung Offentlicher Kapitalgesell-
schaften oder durch den Verkauf sonstiger
Finanzaktiva reduziert werden, ohne dass dies
eine (unmittelbare) Auswirkung auf das Defizit
hat. Die Griinde fiir die Divergenz zwischen
Defizit (-)/Uberschuss (+) und Zunahme (+)/
Abnahme (-) des offentlichen Schuldenstands,
die Deficit-Debt-Adjustments, werden eben-
falls bei der Beurteilung der Qualitdt und Kon-
sistenz der Statistiken zu den offentlichen
Finanzen herangezogen.® Umfangreiche oder
schwankende Deficit-Debt-Adjustments weisen
nicht zwangsldufig auf ein Qualitdtsproblem
hin, sofern die Komponenten vollstdndig erldu-
tert werden. Bei den Komponenten dieser Dif-
ferenz handelt es sich um den Nettoerwerb/die
NettoverduBerungen von Finanzaktiva, Bewer-
tungsdnderungen der 6ffentlichen Verschuldung
und sonstige Verdnderungen des o6ffentlichen

8 Siche Eurostat, Stock-flow adjustment (SFA) for the Member
States, the euro area and the EU 27 for the period 2003-2006, as
reported in the April 2007 EDP notification, 23. April 2007,
epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY PUBLIC/STOCK
FLOW_2007/EN/STOCK_FLOW _2007-EN.PDF.
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Schuldenstands. Um diese Komponenten auf-
bereiten zu kdnnen, miissen vollstindige Finan-
zierungsrechnungen fiir den Staatssektor nach
dem ESVG 95 (Transaktionen, sonstige Strom-
groflen und Bestdnde) vorliegen und mit der
nominalen Verschuldung in Einklang gebracht
werden.

In Zypern schwankten die Deficit-Debt-Adjust-
ments und erreichten in den Jahren 1998 (4 %
des BIP) und 2001 (3,8 % des BIP) einen rela-
tiv hohen Stand. Dies wird vor allem durch eine
Akkumulation der vom Staat gehaltenen Ein-
lagen verursacht. Fiir Malta wurde fiir den
Zeitraum vor 2003 ein recht geringer Datener-
fassungsgrad in Bezug auf die Deficit-
Debt-Adjustments festgestellt. In den Jahren
2002 und 2006 waren diese zudem relativ hoch
(-4,0 % bzw. -4,7 % des BIP). Allerdings spie-
geln die Deficit-Debt-Adjustments dieser bei-
den Jahre weitgehend den Einfluss von Privati-
sierungserlosen wider. Eine umfassendere
Aufschliisselung der Deficit-Debt-Adjustments
fiir die Zeit vor 2003 wiirde hier eine bessere
Beurteilung der Daten zulassen.

4 WECHSELKURSE

Artikel 3 des Protokolls Nr.21 iiber die
Konvergenzkriterien nach Artikel 121 des EG-
Vertrags legt fest, was unter dem Kriterium der
Teilnahme am Wechselkursmechanismus des
Europdischen Wiahrungssystems zu verstehen
ist. In seiner Grundsatzposition vom 18. Dezem-
ber 2003 stellte der EZB-Rat klar: Das Krite-
rium bezieht sich darauf, dass ein Mitgliedstaat
vor der Konvergenzpriifung mindestens zwei
Jahre ohne starke Spannungen am Wechsel-
kursmechanismus (WKM II) teilgenommen
haben muss, insbesondere ohne Abwertung
gegeniiber dem Euro.

Die Wechselkurse der Wahrungen der Mitglied-
staaten zum Euro sind Referenzkurse, die tig-
lich um 14.15 Uhr (im Anschluss an das tdg-
liche Konzertationsverfahren zwischen den
Zentralbanken) von der EZB ermittelt werden.
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Sie werden auf der Website der EZB vero6ffent-
licht. Reale bilaterale Wechselkurse werden
errechnet, indem der nominale Wechselkurs-
index mit dem HVPI oder dem VPI deflatio-
niert wird. Nominale und reale effektive Wech-
selkurse werden gebildet, indem Auflenhandels-
gewichte (aufder Grundlage einer geometrischen
Gewichtung) auf die bilateralen nominalen und
realen Wechselkurse der Wéahrungen der Mit-
gliedstaaten gegeniiber den Wéhrungen ausge-
wihlter Handelspartner angewendet werden.
Die MaBle der nominalen wie auch der realen
effektiven Wechselkurse werden von der EZB
erstellt. Ein Anstieg der Indizes entspricht einer
Aufwertung der Wahrung des Mitgliedstaates.
Die AuBlenhandelsgewichte beziehen sich auf
den Handel mit gewerblichen Erzeugnissen und
enthalten Drittmarkteffekte. Die Indizes des
effektiven Wechselkurses beruhen auf glei-
tenden Gewichten fiir die Zeitrdume von 1995
bis 1997 und 1999 bis 2001, die im Januar 1999
verkettet werden. Die Gruppe der Handels-
partner umfasst das Euro-Wéahrungsgebiet,
nicht an der Wahrungsunion teilnehmende EU-
Mitgliedstaaten, Australien, China, Hongkong,
Japan, Kanada, Norwegen, die Schweiz, Singa-
pur, Siidkorea und die Vereinigten Staaten.

5 LANGFRISTIGE ZINSSATZE

Artikel 4 des Protokolls Nr. 21 iiber die Kon-
vergenzkriterien nach Artikel 121 des EG-Ver-
trags verlangt, dass die Zinssdtze anhand lang-
fristiger Staatsschuldverschreibungen oder
vergleichbarer Wertpapiere unter Beriicksichti-
gung der unterschiedlichen Definitionen in den
einzelnen Mitgliedstaaten gemessen werden.
Gemil Artikel 5 obliegt die Zustdndigkeit fiir
die Bereitstellung der statistischen Daten zur
Anwendung des Protokolls zwar der Européa-
ischen Kommission, doch leistet die EZB
dabei — in Anbetracht ihrer Sachkunde auf die-
sem Gebiet — Unterstiitzung durch die Defini-
tion reprdsentativer Langfristzinsen und die
Erhebung der an die Europdische Kommission
weiterzuleitenden Daten bei den NZBen. Damit
setzt die EZB die Arbeit fort, die das EWI im



ANHANG

STATISTISCHE
METHODIK

Tabelle 2 Statistischer Rahmen zur Definition der Langfristzinsen zwecks Beurteilung der

Konvergenz

Kriterium Empfehlung

Emittent Die Anleihen sollten vom Zentralstaat emittiert worden sein.

Laufzeit Moglichst nah an einer Restlaufzeit von zehn Jahren. Beim Austausch von Anleihen sollte die
Laufzeitverschiebung so klein wie moglich gehalten werden. Die strukturelle Liquiditdt am Markt
ist zu beriicksichtigen.

Kuponeffekt Keine direkte Bereinigung.

Besteuerung Brutto.

Auswahl der Anleihen

Die ausgewihlten Anleihen sollten ausreichend liquide sein. Dieses Kriterium sollte bei der von

den nationalen Marktbedingungen abhéngigen Wahl zwischen Benchmark-Anleihen und einem
Anleihenkorb ausschlaggebend sein.

Renditeformel

Aggregation

Die Effektivverzinsung (Riickzahlungsrendite) sollte angewandt werden.

Bei einem Korb von Anleihen sollte die einfache Durchschnittsbildung von Renditen zur

Ermittlung des repréisentativen Zinssatzes verwendet werden.

Rahmen der Vorbereitungen fiir die dritte Stufe
der WWU in enger Zusammenarbeit mit der
Europdischen Kommission leistete.

Die konzeptionelle Arbeit fiihrte zur Definition
der sieben in Tabelle 2 dargestellten Hauptkri-
terien, die bei der Berechnung der langfristigen
Zinssétze zu beriicksichtigen sind. Die langfris-
tigen Zinssétze beziehen sich auf Anleihen, die
auf nationale Wahrung lauten.

6 SONSTIGE FAKTOREN

Der letzte Unterabsatz von Artikel 121 Absatz 1
des EG-Vertrags legt fest, dass die Berichte der
Europdischen Kommission und der EZB aufler
den vier Hauptkriterien auch die Entwicklung
der ECU, die Ergebnisse bei der Integration der
Mirkte, den Stand und die Entwicklung der
Leistungsbilanzen in den einzelnen Léndern,
die Entwicklung bei den Lohnstiickkosten und
andere Preisindizes beriicksichtigen. Wahrend
das Protokoll Nr. 21 vorschreibt, dass die Euro-
pdische Kommission die Daten bereitstellt, die
zur Beurteilung der Erfiillung der vier Haupt-
kriterien heranzuziehen sind, und diese Statis-
tiken ndher beschreibt, wird eine Bereitstellung
von Statistiken zu den ,,sonstigen Faktoren® im
Protokoll nicht erwihnt.

Die Statistiken zur Zahlungsbilanz und zum
Auslandsvermogensstatus der einzelnen Lander

werden von den NZBen geméf den Konzepten
und Abgrenzungen der 5. Auflage des ,,Balance
of Payments Manual“ des IWF und nach metho-
dischen Standards der EZB und von Eurostat
erhoben. Der Uberpriifung des Kriteriums der
Gebietsansissigkeit sollte jedoch weiterhin
hohe Prioritdit zukommen, wonach Unterneh-
men ohne physische Priasenz in diesen Landern
als gebietsansdssige institutionelle Einheiten
betrachtet werden, wenn sie ihren Sitz im Land
haben. In diesem Bericht wird die Summe des
Saldos der Leistungsbilanz und des Saldos der
Vermogensiibertragungen  (einschlieBlich
immaterieller nichtproduzierter Vermogensgii-
ter) untersucht, die dem Finanzierungssaldo der
Gesamtwirtschaft entspricht. Zudem ist zu
beachten, dass in der Praxis nicht immer ohne
Weiteres zwischen laufenden Ubertragungen
und Vermogensiibertragungen unterschieden
werden kann, da diese Unterscheidung von der
Verwendung der Ubertragung durch den Emp-
fanger abhdngt. Dies gilt insbesondere fiir die
Einordnung in laufende Ubertragungen und
Vermdgensiibertragungen bei Ubertragungen
zwischen EU-Institutionen und Mitgliedstaa-
ten.’

Was die Erzeugerpreisindizes anbelangt, so
beziehen sich diese auf den Inlandsabsatz der
Industrie insgesamt (ohne Baugewerbe). Die

9  Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, European Union
balance of payments/international investment position statisti-

cal methods.
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Statistiken werden auf einer harmonisierten
Grundlage gemdl der EU-Verordnung iiber
Konjunkturstatistiken'® erhoben.

Die Statistiken zu den Lohnstiickkosten
(berechnet als Verhiltnis des Arbeitnehmerent-
gelts je Arbeitnehmer zum verketteten Volu-
menindex des BIP je Erwerbstitigen) basieren
auf Angaben, die iiber das Lieferprogramm des
ESVG 95 bereitgestellt werden. Fiir Malta sind
die VGR-Daten zu den verketteten Volumenén-
derungen noch nicht fiir die Jahre vor 2000 ver-
fligbar.

10 Verordnung (EG) Nr. 1165/98 des Rates vom 19. Mai 1998 iiber
Konjunkturstatistiken, ABL. L 162 vom 5.6.1998, S. 1, in der
durch Verordnung (EG) Nr. 1158/2005 des Européischen Parla-
ments und des Rates vom 6. Juli 2005, ABL. L 191 vom
22.7.2008, S. 1, gednderten Fassung.
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5 PRUFUNG DER VEREINBARKEIT DER
INNERSTAATLICHEN RECHTSVORSCHRIFTEN

MIT DEM EG-VERTRAG
LANDERBEURTEILUNG

Die folgenden Lénderbeurteilungen beziehen
sich lediglich auf jene innerstaatlichen Rechts-
vorschriften Zyperns und Maltas, die von der
EZB entweder im Hinblick auf die Unabhéngig-
keit der jeweiligen NZB innerhalb des ESZB
oder im Hinblick auf die kiinftige Integration
der NZBen in das Eurosystem fiir problematisch
erachtet werden.

5.1 LYPERN
5.1.1 VEREINBARKEIT DER INNERSTAATLICHEN
RECHTSVORSCHRIFTEN

Die folgenden Rechtsvorschriften bilden die
Rechtsgrundlage der Zentralbank von Zypern
und ihrer Geschaftstatigkeit:

— Artikel 118 bis 121 der zyprischen Verfas-
sung' und

— das Gesetz iiber die Zentralbank von Zypern
von 20022

Das Gesetz iiber die Zentralbank von Zypern
und die zyprische Verfassung wurden bereits
angepasst, um Unvereinbarkeiten mit dem EG-
Vertrag und der ESZB-Satzung im Hinblick auf
die Zentralbankunabhéngigkeit zu beseitigen.

Vor dem Hintergrund der Konvergenzberichte
aus dem Jahr 2004 und vom Dezember 2006 und
der Stellungnahmen der EZB zu den Ande-
rungen des Gesetzes liber die Zentralbank von
Zypern® wurde dieses Gesetz im Mirz 2007
gemal Artikel 109 des EG-Vertrags durch
das Gesetz liber die Zentralbank von Zypern
von 2007 (nachfolgend als ,,Anderungsgesetz*
bezeichnet)* weiter angepasst. Das Anderungs-
gesetz beseitigte alle zwischen dem Gesetz iiber
die Zentralbank von Zypern und den Anforde-
rungen des EG-Vertrags und der ESZB-Satzung
bestehenden Unvereinbarkeiten.

Der EZB sind keine sonstigen Rechtsvor-
schriften bekannt, die eine Anpassung nach
Artikel 109 des EG-Vertrags erfordern.

Zypern stellte am 13. Februar 2007 einen Antrag
auf Landerpriifung.®

5.1.2  UNABHANGIGKEIT DER NZB

Im Hinblick auf die Unabhéngigkeit der Zentral-
bank von Zypern wurden am Gesetz {iber die
Zentralbank von Zypern noch die im Folgenden
erlduterten Anpassungen vorgenommen.

INSTITUTIONELLE UNABHANGIGKEIT

Im Konvergenzbericht der EZB vom Dezember
2006 wurde festgestellt, dass das Gesetz iiber
die Koordination des offentlichen Beschaf-
fungswesens® nicht mit den Anforderungen des
EG-Vertrags und der ESZB-Satzung in Bezug
auf die Zentralbankunabhéngigkeit vereinbar
war, da es Vergabeentscheidungen der Zentral-
bank von Zypern von der Priifung durch die
Vergabekontrollbehorde” abhdngig machte und

1 Verfassung der Republik Zypern vom 16. August 1960 in der
insbesondere durch das vierte Verfassungsanderungsgesetz von
2002 gednderten Fassung.

2 In der durch das Anderungsgesetz vom 31. Oktober 2003 geéin-
derten Fassung.

3 Stellungnahmen der EZB: CON/2006/4 vom 27. Januar 2006 auf
Ersuchen der Zentralbank von Zypern zu einem Gesetzentwurf
zur Anderung der Gesetze iiber die Zentralbank von Zypern von
2002 und 2003, CON/2006/33 vom 28. Juni 2006 auf Ersuchen
des zyprischen Finanzministeriums zum Entwurf einer Bestim-
mung, durch die der Gesetzentwurf zur Anderung der Gesetze
iiber die Zentralbank von Zypern von 2002 und 2003 geéndert
werden sollte, und CON/2006/50 vom 26. Oktober 2006 auf
Ersuchen des zyprischen Finanzministeriums zum Entwurf
ciner Bestimmung, durch die der Gesetzentwurf zur Anderung
der Gesetze tiber die Zentralbank von Zypern von 2002 und
2003 gedndert werden sollte.

4 Gesetz zur Anderung des Gesetzes iiber die Zentralbank von
Zypern von 2007, 34(1)/2007.

5 Der Antrag auf Erstellung eines Konvergenzberichts gemal
Artikel 122 Absatz 2 des EG-Vertrags wurde von Dr. Michalis
Sarris, dem zyprischen Finanzminister, und von Dr. Christodou-
los Christodoulou, dem Préisidenten der Zentralbank von
Zypern, gestellt.

6 Gesetz 12(I) von 2006. Die in diesem Gesetz iiber die Koordi-
nation des 6ffentlichen Beschaffungswesens festgelegten Ver-
fahren des 6ffentlichen Beschaffungswesens gelten fiir die Zen-
tralbank von Zypern auch dann, wenn der Beschaffungsvertrag
mit der Wahrnehmung von ESZB-bezogenen Aufgaben durch
die Zentralbank von Zypern zusammenhéngt.

7  Es sei darauf hingewiesen, dass die Mitglieder dieser Behorde
vom Ministerrat ernannt werden und von ihm entlassen werden
konnen und dass ihr Budget Bestandteil des Jahresetats der
Regierung ist.
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unklar war, inwieweit die Zentralbank von
Zypern bei ihren 6ffentlichen Beschaffungen
den Weisungen des zyprischen Finanzministe-
riums Folge leisten muss.

Diese Unvereinbarkeit wird durch eine vom
Accountant General nach Absatz 91 des Gesetzes
iiber die Koordination des 6ffentlichen Beschaf-
fungswesens erlassene Verordnung beseitigt,
die Anhang III des Gesetzes iiber die Koordi-
nation des oOffentlichen Beschaffungswesens
durch einen neuen Anhang III ersetzt, in dem
die Zentralbank von Zypern nicht in der Liste
der Organe gefiihrt wird, die die Definition ei-
ner ,,6ffentlich-rechtlichen Koérperschaft® erfiil-
len.’

Artikel 55(1) des Gesetzes iiber die Zentralbank
von Zypern, in dem die Berichtspflicht des Pra-
sidenten der Zentralbank von Zypern gegen-
iiber dem Prdsidenten der Republik und dem
zyprischen Parlament festgelegt ist, wiirde von
einer Klarstellung, dass durch eine solche
Berichtspflicht Artikel 108 des EG-Vertrags
und Artikel 38 der ESZB-Satzung unberiihrt
bleiben, im Zuge der nichsten Uberarbeitung
des Gesetzes profitieren.

PERSONELLE UNABHANGIGKEIT

Im Konvergenzbericht der EZB vom Dezember
2006 wurde festgestellt, dass Artikel 13(3) des
Gesetzes iiber die Zentralbank von Zypern, dem
zufolge der Ministerrat das Recht zur Ernen-
nung von Direktoriumsmitgliedern fiir eine
Amtszeit von unter fiinf Jahren hat, der Anpas-
sung bedarf, um mit Artikel 14.2 der ESZB-Sat-
zung vereinbar zu sein. Das Anderungsgesetz
beseitigt diese Unvereinbarkeit durch die Ande-
rung von Artikel 13(3) des Gesetzes iiber die
Zentralbank von Zypern.

VERBOT DER MONETAREN FINANZIERUNG
UND DES BEVORRECHTIGTEN ZUGANGS

5.1.3

Im Konvergenzbericht der EZB vom Dezember
2006 wurde festgestellt, dass Artikel 46(3) des
Gesetzes iiber die Zentralbank von Zypern, der
vorsieht, dass die Zentralbank von Zypern Ban-
ken fiir einen festgelegten Zeitraum und fiir von
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der Zentralbank bezeichnete Zwecke gegen
Vorlage von Sicherheiten Kredite gewdhren
kann, keinen ausreichenden Schutz vor einem
aus einer solchen Kreditgewdhrung resultie-
renden potenziellen Versto3 gegen das Verbot
der monetéren Finanzierung geméf Artikel 101
des EG-Vertrags bot.

Das Anderungsgesetz beseitigt diese Unverein-
barkeit, indem es einen ausreichenden Schutz
vor einem potenziellen Verstol gegen das Ver-
bot der monetdren Finanzierung bietet. Dies
geschieht in Form einer expliziten Klausel, die
die Befugnisse der Zentralbank von Zypern der
Erfiilllung ihrer Verpflichtungen nach dem EG-
Vertrag und der ESZB-Satzung, insbesondere
Artikel 21 der ESZB-Satzung, unterordnet.

Im Konvergenzbericht der EZB vom Dezember
2006 wurde zudem festgestellt, dass die in Arti-
kel 49(1) des Gesetzes iiber die Zentralbank
von Zypern enthaltene Aufzdhlung 6ffentlicher
Stellen (der Uberziehungs- oder andere Kredit-
fazilitaten bei der Zentralbank von Zypern fiir
die zyprische Regierung, lokale Gebietskdrper-
schaften, Korperschaften des 06ffentlichen
Rechts oder offentliche Unternehmen sowie
den unmittelbaren Erwerb von Schuldtiteln von
diesen durch die Zentralbank von Zypern zum
Begebungszeitpunkt verbietet) ergénzt werden
muss, um mit dem EG-Vertrag im Einklang zu
stehen und Artikel 101 des EG-Vertrags voll-
stindig widerzuspiegeln, um jegliche Unklar-
heiten hinsichtlich der von dem Verbot der
monetdren Finanzierung betroffenen institutio-
nellen Einheiten zu vermeiden.

Das Anderungsgesetz beseitigt diese Unverein-
barkeit durch einen ausdriicklichen Verweis auf
Artikel 101 des EG-Vertrags.

8 Verordnung 470/2006, Amtsblatt der Republik Nr. 4158, ITI(I),
20.12.2006. Die entsprechende Richtlinie der Zentralbank von
Zypern zur Vergabe von Auftragen (fiir Lieferungen, Arbeiten
und Dienstleistungen), die — erforderliche Anderungen vorbe-
halten — die Bestimmungen der Richtlinie 2004/18/EG des
Europdischen Parlaments und des Rates vom 31. Mirz 2004
iiber die Koordinierung der Verfahren zur Vergabe dffentlicher
Bauauftrige, Lieferauftrige und Dienstleistungsauftrige (ABI.
L 134 vom 30.4.2004, S. 114) beriicksichtigt, wurde auch im
Amtsblatt der Republik verdffentlicht (Verordnung 469/2006,
Amtsblatt der Republik Nr. 4158, ITI(I), 20.12.2006).



5.1.4 RECHTLICHE INTEGRATION DER NZB IN
DAS EUROSYSTEM

5.1.4.1 WIRTSCHAFTSPOLITISCHE
ZIELBESTIMMUNG

Die wirtschaftspolitischen Ziele der Zentralbank
von Zypern waren bislang nicht mit dem EG-
Vertrag und der ESZB-Satzung vereinbar. Das
Anderungsgesetz bringt Artikel 5 des Gesetzes
iiber die Zentralbank von Zypern, der die Ziele
der Bank enthélt, mit dem EG-Vertrag und der
ESZB-Satzung dadurch in Einklang, dass es
die Unterstiitzung der allgemeinen Wirtschafts-
politik des Landes durch die Zentralbank von
Zypern nicht nur dem Erreichen ihres vorran-
gigen Ziels der Gewihrleistung von Preisstabili-
tat, sondern auch der Erfiillung ihrer Verpflich-
tungen nach Artikel 105 Absatz 1 des EG-Vertrags
unterordnet.

5.1.4.2 AUFGABEN

GELDPOLITIK

Im Konvergenzbericht der EZB vom Dezember
2006 wurde festgestellt, dass Artikel 6(2)(a)
sowie Artikel 10 und 11 des Gesetzes iiber die
Zentralbank von Zypern, in denen die geldpoli-
tischen Befugnisse der Zentralbank von Zypern
geregelt sind, nicht mit dem EG-Vertrag und
der ESZB-Satzung vereinbar waren.

Das Anderungsgesetz beseitigt diese Unverein-
barkeit, indem ausdriicklich darauf Bezug
genommen wird, dass die Zentralbank von
Zypern integraler Bestandteil des ESZB ist und
gemdl den Leitlinien und Weisungen der EZB
handeln muss. Das Anderungsgesetz erkennt
den Vorrang des EG-Vertrags und der ESZB-
Satzung bei der Erfiillung der Aufgaben der
Zentralbank von Zypern an und 16st zum Zeit-
punkt der Euro-Einfithrung den geldpolitischen
Ausschuss auf. Was Artikel 72A des Gesetzes
iiber die Zentralbank von Zypern anbelangt,
wonach Richtlinien, Rechtsakte und Beschliisse
des geldpolitischen Ausschusses bis zu ihrer
Anderung oder Aufhebung in Kraft bleiben,
geht die EZB davon aus, dass sich diese Bestim-
mung sowohl auf vom geldpolitischen Aus-
schuss erlassene, nicht die Geldpolitik betref-

fende Rechtsakte als auch auf Rechtsakte und
Beschliisse zur Umsetzung des geldpolitischen
Handlungsrahmens des Eurosystems bezieht.
Daher erwartet die EZB, dass alle Richtlinien,
Rechtsakte und Beschliisse des geldpolitischen
Ausschusses, die nicht vollstindig mit dem
Handlungsrahmen des Eurosystems im Einklang
stehen, gemdl dem EG-Vertrag zum Zeitpunkt
der effektiven Anwendung des Gesetzes iiber
die Zentralbank von Zypern entweder aufgeho-
ben oder angepasst werden.

AUSGABE VON BANKNOTEN

Im Konvergenzbericht der EZB vom Dezember
2006 wurde festgestellt, dass Artikel 27 bis 31
des Gesetzes liber die Zentralbank von Zypern,
wonach diese das ausschliefliche Recht zur
Ausgabe von Banknoten und Miinzen in Zypern
hatte, nicht mit dem EG-Vertrag und der ESZB-
Satzung vereinbar waren.

Durch Artikel 21 bis 25 des Anderungsgesetzes
wird diese Unvereinbarkeit beseitigt, indem das
Recht der Zentralbank von Zypern zur Ausgabe
von Banknoten und Miinzen ausdriicklich den
Bestimmungen aus Artikel 106 des EG-Vertrags
untergeordnet wird.

VERWALTUNG DER WAHRUNGSRESERVEN

Im Konvergenzbericht der EZB vom Dezember
2006 wurde festgestellt, dass Artikel 6(2)(c)
und Artikel 33 bis 36 des Gesetzes liber die
Zentralbank von Zypern, in denen die Befug-
nisse der Zentralbank hinsichtlich der Verwal-
tung der Wahrungsreserven geregelt sind, nicht
mit dem EG-Vertrag und der ESZB-Satzung
vereinbar waren.

Durch Artikel 6 und Artikel 27 bis 30 des Ande-
rungsgesetzes wird diese Unvereinbarkeit
beseitigt, indem die Zustdndigkeit der EZB auf
diesem Gebiet beriicksichtigt wird. Die EZB
stellt fest, dass Artikel 33(2) des Gesetzes iiber
die Zentralbank von Zypern (iiber die Befug-
nisse des Direktoriums der Zentralbank von
Zypern, gemdf den Bestimmungen des EG-Ver-
trags und der ESZB-Satzung die Devisenbe-
stande, welche die Zentralbank von Zypern als
Teil ihrer Vermoégenswerte hilt, festzusetzen)
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dem Direktorium eine ESZB-bezogene Aufgabe
ibertragt, wahrend Artikel 20(3)(a) des Gesetzes
iber die Zentralbank von Zypern die ESZB-
bezogenen Aufgaben dem Présidenten und
Vize-Préasidenten iibertrdgt. Eine Klarstellung
dieser Widerspriichlichkeit bei der nichsten
Uberarbeitung des Gesetzes iiber die Zentral-
bank von Zypern wire zweckdienlich.

5.1.4.3 INSTRUMENTARIUM

Im Konvergenzbericht der EZB vom Dezember
2006 wurde festgestellt, dass Artikel 39, 40 und
44 des Gesetzes iiber die Zentralbank von Zypern,
in denen die Befugnisse der Zentralbank im Hin-
blick auf das geldpolitische Instrumentarium
geregelt sind, nicht mit dem EG-Vertrag und der
ESZB-Satzung vereinbar waren.

Durch Artikel 34(b) sowie Artikel 36 und 43
des Anderungsgesetzes wird diese Unverein-
barkeit beseitigt, indem die Zustdndigkeit der
EZB auf diesem Gebiet beriicksichtigt wird.

Im Konvergenzbericht der EZB vom Dezember
2006 wurde festgestellt, dass Artikel 41 und
46(2) des Gesetzes iiber die Zentralbank von
Zypern, in denen die Mindestreservepflicht
flir Banken festgelegt ist, nicht mit dem EG-
Vertrag und der ESZB-Satzung vereinbar waren.

Durch Artikel 38 des Anderungsgesetzes wird
diese Unvereinbarkeit beseitigt, indem die
Zustandigkeit der EZB auf diesem Gebiet
beriicksichtigt wird. Sofern die Zentralbank
von Zypern nach Artikel 46(2) des Gesetzes
tiber die Zentralbank von Zypern nach eigenem
Ermessen Zinsen auf bestimmte Bankeinlagen
zahlen kann, geht die EZB davon aus, dass sich
diese Bestimmung auf Fremdwéahrungskonten
bezieht oder dass sie — sofern sie sich auf auf
Euro lautende Konten bezieht — in Verbindung
mit Artikel 41 des Gesetzes iiber die Zentral-
bank von Zypern, der wiederum auf Artikel 19
der ESZB-Satzung Bezug nimmt, gesehen wer-
den muss. Demnach entsprechen die Konditi-
onen fiir letztere Konten immer denen der EZB.
Eine Klarstellung dieser Bestimmung bei der
nichsten Uberarbeitung des Gesetzes iiber die
Zentralbank von Zypern wére zu begriifien.

EIB
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Im Konvergenzbericht der EZB vom Dezember
2006 wurde festgestellt, dass Artikel 65 des
Gesetzes uber die Zentralbank von Zypern, in
dem die Sanktionen bei Verstdfen gegen die
Bestimmungen dieses Gesetzes festgelegt sind,
mit dem EG-Vertrag und der ESZB-Satzung
unvereinbar war.

Durch Artikel 59 des Anderungsgesetzes wird
diese Unvereinbarkeit beseitigt, indem die
Zustandigkeit der EZB auf diesem Gebiet
beriicksichtigt wird.

5.1.4.4 FINANZVORSCHRIFTEN

BESTELLUNG UNABHANGIGER RECHNUNGSPRUFER
Im Konvergenzbericht der EZB vom Dezember
2006 wurde festgestellt, dass Artikel 60(1) des
Gesetzes iiber die Zentralbank von Zypern vor-
sieht, dass der Jahresabschluss der Zentralbank von
Zypern durch vom Direktorium im Einvernehmen
mit dem Finanzminister bestellte anerkannte
unabhéngige Rechnungspriifer gepriift wird.

Durch Artikel 55 des Anderungsgesetzes wird
diese Unvereinbarkeit beseitigt, indem festgelegt
wird, dass der Jahresabschluss der Zentralbank
von Zypern ab dem Zeitpunkt der Euro-Einfiih-
rung gemaf Artikel 27 der ESZB-Satzung gepriift
wird.’

9 Siehe Stellungnahmen CON/2006/33 und CON/2006/50 der EZB,
in denen die Auffassung bekriftigt wird, dass der Rechnungshof-
prasident kein externer Rechnungspriifer im Sinne des Artikels
27.1 der ESZB-Satzung ist. Diese Auffassung hatte die EZB
bereits in ihrer Stellungnahme CON/2006/4 gedufert, in der sie
auch feststellte, dass die Bestellung eines unabhdngigen Rech-
nungspriifers nach Mafigabe von Artikel 27.1 der ESZB-Satzung,
der den Jahresabschluss der Zentralbank von Zypern ab der Euro-
Einfiihrung in Zypern priift, den Rechnungshof nicht daran hin-
dere, weiterhin eine Kontrollfunktion auszuiiben, solange seine
Priifungstatigkeit a) die Priifung der ESZB-bezogenen Aufgaben
der Zentralbank von Zypern nicht beeintrichtigt, die von den vom
EU-Rat gemaf} Artikel 27 der ESZB-Satzung anerkannten unab-
héngigen Rechnungspriifern der Zentralbank von Zypern durch-
gefiihrt wird, und b) die Unabhéngigkeit der Zentralbank von
Zypern nicht gefahrdet. In Absatz 2.2 der Stellungnahme
CON/2006/50 wird festgestellt, dass der Rechnungshofprésident
gemidlB Absatz 1(b) des Bestimmungsentwurfs Rechnungsprii-
fungen und Management-Audits in Bezug auf Titigkeiten der
Zentralbank von Zypern, die nicht mit deren Aufgaben und
Zustindigkeiten im Rahmen des ESZB zusammenhingen, durch-
fiihren darf, sofern seine Berichte und Priifungstétigkeit die Unab-
hangigkeit der Zentralbank von Zypern nicht beeintrachtigen. Die
EZB begriiit Absatz 1(b) und die im Bestimmungsentwurf enthal-
tene Definition des Management-Audits, durch die ein Konflikt
mit der Tatigkeit der unabhéngigen Rechnungspriifer der Zentral-
bank von Zypern vermieden wird.



FINANZBERICHTERSTATTUNG

Im Konvergenzbericht der EZB vom Dezember
2006 wurde festgestellt, dass in Abschnitt IX
des Gesetzes iiber die Zentralbank von Zypern,
in dem unter anderem der Jahresabschluss der
Zentralbank von Zypern geregelt ist, deren Ver-
pflichtung geméB Artikel 26 der ESZB-
Satzung, die Vorgaben des Eurosystems hin-
sichtlich der Meldung der Geschifte der
nationalen Zentralbanken zu erfiillen, bislang
nicht beriicksichtigt wurde.

Artikel 54 des Anderungsgesetzes trigt dem
Rechnung, indem er festlegt, dass die Zentral-
bank von Zypern ab dem Zeitpunkt der Euro-
Einfiihrung ihre Gewinn- und Verlustrechnung
fiir jedes Geschéftsjahr gemal den anerkannten,
fir das ESZB geltenden und von der EZB
beschlossenen Rechnungslegungsstandards
aufstellt.

5.1.4.5 WECHSELKURSPOLITIK

Im Konvergenzbericht der EZB vom Dezember
2006 wurde festgestellt, dass Artikel 6(2)(b)
und Artikel 37 des Gesetzes liber die Zentral-
bank von Zypern, nach denen diese befugt war,
den Wechselkurs des Zypern-Pfund festzuset-
zen, nicht mit dem EG-Vertrag und der ESZB-
Satzung vereinbar waren.

Die Artikel 6 und 31 des Anderungsgesetzes tra-
gen dem Rechnung, indem sowohl die Wechsel-
kurspolitik aus dem Mandat der Zentralbank
von Zypern als auch Artikel 37 des Gesetzes
iiber die Zentralbank von Zypern, der die Fest-
setzung der Kurse fiir Fremdwidhrungen regelt,
gestrichen werden. Beide Bestimmungen treten
mit dem Zeitpunkt der Euro-Einfiihrung in Kraft.

5.1.4.6 INTERNATIONALE ZUSAMMENARBEIT

Im Konvergenzbericht der EZB vom Dezember
2006 wurde festgestellt, dass Artikel 6(2)(g)
des Gesetzes iiber die Zentralbank von Zypern,
in dem die Beteiligung der Zentralbank von
Zypern an internationalen Wahrungseinrich-
tungen und Wirtschaftsorganisationen geregelt
ist, nicht mit der ESZB-Satzung vereinbar war,
da eine derartige Beteiligung nur mit Zustim-
mung der EZB moglich ist.

Artikel 6 des Anderungsgesetzes beseitigt diese
Unvereinbarkeit, indem er die Bestimmungen
zur Beteiligung der Zentralbank von Zypern an
internationalen Wéhrungseinrichtungen mit
Artikel 6.2 der ESZB-Satzung in Einklang
bringt.

Ein zusammenfassender Uberblick iiber Zypern
ist dem Abschnitt ,,Zusammenfassung der Lén-
derpriifung zu entnehmen.

5.2 MALTA
5.2.1 VEREINBARKEIT DER INNERSTAATLICHEN
RECHTSVORSCHRIFTEN

Die Rechtsgrundlage der Bank Centrali ta'
Malta/Central Bank of Malta und ihrer
Geschiftstitigkeit bildet das Gesetz liber die
Bank Centrali ta' Malta/Central Bank of
Malta.!?

Vor 2007 gab es verschiedene Anderungen an
dem Gesetz iiber die Bank Centrali ta' Malta/
Central Bank of Malta. Diese Anderungen, ins-
besondere die im Jahr 2005 verabschiedeten,
waren darauf ausgerichtet, die im EG-Vertrag
und in der ESZB-Satzung geforderte Zentral-
bankunabhiingigkeit und eine groBere Uberein-
stimmung mit der ESZB-Satzung sicherzustel-
len.!

Seither wurden weitere Anderungen am Gesetz
iiber die Bank Centrali ta' Malta/Central Bank
of Malta vorgenommen,'? nachdem im Jahr 2006
die EZB zweimal angehort worden war.!* Da das

10 Kapitel 204 der Gesetze von Malta in der geltenden Fassung.

11 Obwohl die nationalen Behérden gemél Artikel 2(1) der Ent-
scheidung 98/415/EG verpflichtet sind, die EZB zu Entwiirfen
fir Rechtsvorschriften anzuhdren, leisteten die maltesischen
Behorden diesem Erfordernis in Bezug auf das Gesetz IX von
2005 keine Folge.

12 Gesetz I von 2007, das am 2. Mdrz 2007 erlassen wurde.

13 Siehe Stellungnahme CON/2006/23 der EZB vom 22. Mai 2006
auf Ersuchen der Bank Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta
zu einem Gesetzentwurf zur Anderung des Gesetzes iiber die
Bank Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta sowie Stellung-
nahme CON/2006/58 der EZB vom 15. Dezember 2006 auf
Ersuchen der Bank Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta zur
Anderung des Gesetzes iiber die Bank Centrali ta’ Malta/Central
Bank of Malta.

5 PRUFUNG DER
VEREINBARKEIT DER
INNERSTAATLICHEN
RECHTSVORSCHRIFTEN
MIT DEM EG-VERTRAG

EIB
Konvergenzbericht [y

Mai 2007 HELO




maltesische Parlament die Anderungen in der
Form, in der sie der EZB vorgelegt wurden,
angenommen und damit die Stellungnahmen
CON/2006/23 und CON/2006/58 umgesetzt hat,
ist das Gesetz iiber die Bank Centrali ta' Malta/
Central Bank of Malta nun mit dem EG-Vertrag
und der ESZB-Satzung vereinbar. Eine weitere
noch ausstehende Anderung, die zur Nachbesse-
rung noch vorgenommen werden musste, ist
ebenfalls verabschiedet worden.'* Der EZB sind
keine sonstigen Rechtsvorschriften bekannt,
die eine Anpassung nach Artikel 109 des EG-
Vertrags erfordern.

Malta stellte am 27. Februar 2007 einen Antrag
auf Landerpriifung.'s

5.2.2  UNABHANGIGKEIT DER NZB
INSTITUTIONELLE UNABHANGIGKEIT

Die Bestimmungen iiber das 6ffentliche Auf-
tragswesen (subsididr geltende Rechtsvorschrift
174.04)'¢ waren bislang insofern mit den Anfor-
derungen des EG-Vertrags und der ESZB-
Satzung in Bezug auf die Zentralbankunabhén-
gigkeit nicht vereinbar, als die Bank Centrali ta'
Malta/Central Bank of Malta die Genehmigung
des Finanzministeriums bei beschrinkten Aus-
schreibungen und bei der freien Vergabe auch
dann einholen musste, wenn diese Beschaf-
fungsverfahren unmittelbar mit Aufgaben im
Rahmen des ESZB zusammenhingen.

Im Konvergenzbericht der EZB vom Dezember
2006 wurde festgestellt, dass die Bank Centrali
ta' Malta/Central Bank of Malta aufgrund der
Gesetzesbekanntmachung 177 des Jahres 2005
nicht mehr in den Anwendungsbereich der
Bestimmungen tiber das offentliche Auftrags-
wesen fillt.

Im Hinblick auf Artikel 8(6) des Gesetzes iiber
die Bank Centrali ta' Malta/Central Bank of
Malta, der deren Berichtspflichten gegeniiber
dem Représentantenhaus regelt, wire eine Klar-
stellung dieser Bestimmung durch einen aus-
driicklichen Verweis auf Artikel 29(a) bis (c)
des Gesetzes iiber die Bank Centrali ta' Malta/
Central Bank of Malta bei der nichsten Uberar-
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beitung des Gesetzes zu begriiien, um zu ver-
deutlichen, dass durch eine solche Berichter-
stattung weder die Unabhéngigkeit der Bank
Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta noch
die Anerkennung der Geheimhaltungsbestim-
mungen im ESZB beriihrt werden.

PERSONELLE UNABHANGIGKEIT

Im Konvergenzbericht der EZB vom Dezember
2006 wurde festgestellt, dass Artikel 11(1) des
Gesetzes iiber die Bank Centrali ta' Malta/
Central Bank of Malta, in dem die Feststellung
der Nichteignung, der Riicktritt und die Beset-
zung offener Stellen geregelt ist, mit dem Wort-
laut von Artikel 14.2 der ESZB-Satzung in
Einklang gebracht werden muss, soweit der
Prasident, der Vizeprésident und andere Direk-
toriumsmitglieder, die in die Wahrnehmung von
Aufgaben im Rahmen des ESZB eingebunden
sind, betroffen sind.

Die letzten Anderungen beseitigen diese Unver-
einbarkeit durch die Einfilhrung eines neuen
Artikels 8(5), der die Griinde fiir die Entlassung
des Prisidenten und des Vizeprasidenten aus
ithrem Amt mit den in Artikel 14.2 der ESZB-
Satzung beschriebenen Griinden in Einklang
bringt. Dariiber hinaus wurde Artikel 9(1) des
Gesetzes iiber die Bank Centrali ta' Malta/
Central Bank of Malta gedndert, um auszu-
schlieen, dass fiir den Pridsidenten und den
Vizeprésidenten die gleichen Griinde fiir die
Feststellung der Nichteignung und den Riick-
tritt gelten wie fiir die iibrigen Mitglieder des
Vorstands.

14 Diese Anderung in Teil III von Gesetzentwurf 81 (dem Gesetz-
entwurf, der die Anderung enthielt) durchlief vor dem Stichtag
am 15. Mirz alle drei Lesungen im Parlament. Nach Zustim-
mung durch den Priisidenten wurde das Anderungsgesetz am
16. Mérz erlassen (Gesetz IV des Jahres 2007).

15 Dieser Antrag wurde am 27. Februar 2007 wihrend der Sitzung
des EU-Rats in Briissel von Lawrence Gonzi, dem maltesischen
Premier- und Finanzminister, und von Michael C. Bonello, dem
Prisidenten der Bank Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta,
schriftlich beim Kommissar fiir Wirtschaft und Wahrung und
beim EZB-Prisidenten gestellt.

16 Gesetzesbekanntmachung 299 von 2003.



GEHEIMHALTUNG

Artikel 37 des Gesetzes iiber die Bank Centrali
ta' Malta/Central Bank of Malta regelt den
Informationsaustausch zwischen der Bank
Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta und
der zustindigen Behorde bei der Ausiibung
aller gesetzlichen Pflichten dieser Behorde.
Diese Informationen unterliegen der Geheim-
haltungspflicht gemdfB Artikel 38 des Gesetzes
iiber die Bank Centrali ta' Malta/Central Bank
of Malta. Die EZB geht davon aus, dass ein
solcher Informationsaustausch unter Wahrung
der Geheimhaltungsbestimmungen im ESZB
erfolgt. Eine Klarstellung dieser Bestimmung
durch einen ausdriicklichen Verweis auf Arti-
kel 38 der ESZB-Satzung bei der nichsten
Uberarbeitung des Gesetzes wire zu begriifen.

VERBOT DER MONETAREN FINANZIERUNG
UND DES BEVORRECHTIGTEN ZUGANGS

523

Im Konvergenzbericht der EZB vom Dezember
2006 wurde festgestellt, dass die in Artikel 27(1)
des Gesetzes iiber die Bank Centrali ta'
Malta/Central Bank of Malta enthaltene Auf-
zihlung 6ffentlicher Stellen (der Uberziehungs-
oder andere Kreditfazilititen bei der Bank
Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta fiir die
maltesische Regierung, lokale Gebietskdrper-
schaften, Korperschaften des oOffentlichen
Rechts oder &ffentliche Unternechmen sowie
den unmittelbaren Erwerb von Schuldtiteln von
diesen durch die Bank Centrali ta' Malta/
Central Bank of Malta verbietet) ergénzt wer-
den muss, um mit dem EG-Vertrag im Einklang
zu stehen und Artikel 101 des EG-Vertrags voll-
standig widerzuspiegeln, um jegliche Unklar-
heiten hinsichtlich der von dem Verbot der
monetdren Finanzierung betroffenen institutio-
nellen Einheiten zu vermeiden.

Diese Unvereinbarkeiten werden durch die
letzten Anderungen beseitigt, indem in Artikel
27(1) des Gesetzes iiber die Bank Centrali ta'
Malta/Central Bank of Malta die ,,Einrich-
tungen des offentlichen Rechts* nun unter den
vom Verbot der monetédren Finanzierung betrof-
fenen 6ffentlichen Stellen miterfasst werden.

5.2.4 RECHTLICHE INTEGRATION DER NZB IN

DAS EUROSYSTEM

Im Konvergenzbericht der EZB vom Dezember
2006 wurde festgestellt, dass Artikel 3 des
Gesetzes iiber die Bank Centrali ta' Malta/
Central Bank of Malta keinen Verweis darauf
enthielt, dass die Bank Centrali ta' Malta/
Central Bank of Malta integraler Bestandteil
des ESZB ist und gemill den Rechtsakten und
-instrumenten der EZB handeln muss.

Die letzten Anderungen beseitigen diese Unver-
einbarkeit durch Verweis auf diese Aspekte und
die sich daraus ergebenden Rechte und Pflich-
ten in Artikel 3(1) des Gesetzes iliber die Bank
Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta.

5.2.4.1 WIRTSCHAFTSPOLITISCHE
ZIELBESTIMMUNG

Im Konvergenzbericht der EZB vom Dezem-
ber 2006 wurde festgestellt, dass geméfB Arti-
kel 4(1) des Gesetzes iiber die Bank Centrali ta'
Malta/Central Bank of Malta die Gewéhrleis-
tung der Preisstabilitdt das vorrangige Ziel der
Bank Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta
ist. Ferner wurde darin jedoch ausgefiihrt, dass
die Bank Centrali ta' Malta/Central Bank of
Malta unbeschadet dieses Ziels eine geordnete
und ausgewogene Wirtschaftsentwicklung zu
fordern hat.

Mit den letzten Anderungen wird diese Unver-
einbarkeit beseitigt, indem der neu gefasste
Artikel 4 des Gesetzes iiber die Bank Centrali
ta' Malta/Central Bank of Malta auf die betref-
fenden Bestimmungen des EG-Vertrags und der
ESZB-Satzung verweist.

Dariiber hinaus enthielt Artikel 4(2) eine Reihe
weiterer Ziele, die sich auf die wichtigsten Auf-
gaben und Befugnisse der Bank Centrali ta'
Malta/Central Bank of Malta bezogen.

Die letzten Anderungen beseitigen diese
Unvereinbarkeit, indem sichergestellt wird,
dass die Aufzdhlung der Aufgaben der Bank
Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta im
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neuen Artikel 5 des Gesetzes Uber die Bank
Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta im
Einklang mit der ESZB-Satzung steht.

5.2.4.2 AUFGABEN

GELDPOLITIK

Im Konvergenzbericht der EZB vom Dezember
2006 wurde festgestellt, dass in Artikel 4(2)(a)
des Gesetzes iiber die Bank Centrali ta' Malta/
Central Bank of Malta, dem zufolge eines der
Ziele der Bank Centrali ta' Malta/Central Bank
of Malta darin besteht, auf Umfang und Bedin-
gungen der Kreditversorgung Einfluss zu neh-
men, die Zustandigkeit der EZB auf dem Gebiet
der Geldpolitik nicht beriicksichtigt wurde.

Die letzten Anderungen beseitigen diese
Unvereinbarkeit, indem im neu gefassten Ar-
tikel 5(1)(a) festgelegt wird, dass die Bank
Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta die
Befugnis zur Ausfiihrung der Geldpolitik gemal
EG-Vertrag und ESZB-Satzung hat.

Im Konvergenzbericht vom Dezember 2006
wurde festgestellt, dass in Artikel 17A(1) des
Gesetzes iiber die Bank Centrali ta' Malta/
Central Bank of Malta, der dieser geldpolitische
Befugnisse einrdumte, die Zustéindigkeit der EZB
auf diesem Gebiet nicht berilicksichtigt wurde.

Die letzten Anderungen legen fest, dass der
Prisident bei der Ausiibung seiner Befugnisse
gemdl den Bestimmungen der ESZB-Satzung
handeln muss.

Im Konvergenzbericht der EZB vom Dezember
2006 wurde festgestellt, dass in Artikel 17A(4)
und (5) des Gesetzes iiber die Bank Centrali ta'
Malta/Central Bank of Malta die Zustdndigkeit
der EZB bei geldpolitischen Entscheidungen
nicht beriicksichtigt wurde.

Die letzten Anderungen beseitigen diese Unver-
einbarkeit durch Streichung dieser Bestimmun-
gen.

Im Konvergenzbericht der EZB vom Dezember
2006 wurde festgestellt, dass Artikel 17D(1) bis
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(3) des Gesetzes iiber die Bank Centrali ta'
Malta/Central Bank of Malta, der die Verdffent-
lichung von Erkldrungen zu geldpolitischen
Beschliissen vorsah, mit der ESZB-Satzung
unvereinbar war.

Die letzten Anderungen beseitigen diese Unver-
einbarkeit durch Streichung dieser Bestimmun-
gen.

AUSGABE VON BANKNOTEN

Im Konvergenzbericht der EZB vom Dezember
2006 wurde festgestellt, dass in Teil VII des
Gesetzes iiber die Bank Centrali ta' Malta/
Central Bank of Malta dieser das Recht zur
Ausgabe von Bargeld eingerdumt wurde, ohne
das ausschlieBliche Recht der EZB zur Geneh-
migung der Ausgabe von Banknoten innerhalb
der Gemeinschaft zu beriicksichtigen.

Die letzten Anderungen beseitigen diese Unver-
einbarkeit, indem im neuen Teil X des Gesetzes
iiber die Bank Centrali ta' Malta/Central Bank
of Malta auf die ausschliefliche Zustidndigkeit
der EZB verwiesen wird.

VERWALTUNG DER WAHRUNGSRESERVEN

Im Konvergenzbericht der EZB vom Dezember
2006 wurde festgestellt, dass in Artikel 15(2)
und Artikel 19 des Gesetzes iiber die Bank
Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta dieser
unter anderem Befugnisse hinsichtlich der Ver-
waltung der Widhrungsreserven eingerdumt
wurden. In diesen Bestimmungen wurde die
Zustandigkeit der EZB auf diesem Gebiet nicht
beriicksichtigt.

Die letzten Anderungen beinhalten die Strei-
chung von Artikel 19 sowie die Anderung wei-
terer Bestimmungen des Gesetzes iiber die
Bank Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta.
Artikel 15(2) dieses Gesetzes (nach neuer Num-
merierung Artikel 17(2)) legt fest, dass die
Bank Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta
die Wiahrungsreserven gemdfl den Leitlinien
und Weisungen der EZB verwaltet und hilt.



5.2.4.3 INSTRUMENTARIUM

Im Konvergenzbericht der EZB vom Dezember
2006 wurde festgestellt, dass in Artikel 15(1)
des Gesetzes iiber die Bank Centrali ta' Malta/
Central Bank of Malta, in dem die wichtigsten
Geschiifte und Befugnisse der Bank Centrali ta'
Malta/Central Bank of Malta aufgefiihrt sind,
sowie in Artikel 37(1) bis (3) und 52A dieses
Gesetzes, die sich alle auf Mindestreserveein-
lagen beziehen, die Zustdndigkeit der EZB auf
diesem Gebiet nicht beriicksichtigt wurde.

Mit den letzten Anderungen ist die Zustin-
digkeit der EZB beriicksichtigt, indem in Arti-
kel 17(1) ausdriicklich auf den EG-Vertrag und
die ESZB-Satzung verwiesen und Artikel 56
des Gesetzes iiber die Bank Centrali ta' Malta/
Central Bank of Malta gedndert wird.

Im Konvergenzbericht der EZB vom Dezember
2006 wurde festgestellt, dass in Artikel 36(5)
des Gesetzes iiber die Bank Centrali ta' Malta/
Central Bank of Malta, dem zufolge die Bank
Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta befugt
war, Weisungen beziiglich Verrechnungs- und
Zahlungssystemen zu erlassen, die Zustindig-
keit der EZB auf diesem Gebiet nicht beriick-
sichtigt wurde.

Die letzten Anderungen beseitigen diese Unver-
einbarkeit durch Verweis auf den EG-Vertrag
und die ESZB-Satzung. Zudem erhdlt Arti-
kel 34(5) des Gesetzes iiber die Bank Centrali
ta' Malta/Central Bank of Malta eine neue Klau-
sel, die gewdhrleistet, dass die Befugnis der
Bank Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta
zum Erlassen von Weisungen gemaf Artikel 34(5)
im Einklang mit dem EG-Vertrag, der
ESZB-Satzung und allen auf dieser Grundlage
erlassenen Verordnungen ausgeiibt wird.

Im Konvergenzbericht der EZB vom Dezember
2006 wurde festgestellt, dass in Artikel 52A des
Gesetzes iiber die Bank Centrali ta' Malta/
Central Bank of Malta, in dem mogliche Sank-
tionen gegen Dritte bei Nichterfiillung ihrer
statistischen Pflichten aufgefiihrt sind, die
Zustandigkeit der EZB und der Gemeinschaft
auf diesem Gebiet nicht beriicksichtigt wurde.

Die letzten Anderungen beriicksichtigen die
Zustandigkeit der EZB und der Gemeinschaft
auf diesem Gebiet. Artikel 56(1) wurde ge-
andert, um zu gewéhrleisten, dass der Finanz-
minister keine Verordnungen erlassen kann,
die Geldbuflen und/oder Sanktionen vorsehen,
soweit die EZB dhnliche Verordnungen verab-
schiedet hat.

Zudem geht die EZB unter Bezugnahme auf
Artikel 9.2 der ESZB-Satzung davon aus, dass
Artikel 31 des Gesetzes iiber die Bank Centrali
ta' Malta/Central Bank of Malta (in Verbindung
mit Artikel 3 dieses Gesetzes), der die Bank
Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta in
Ausnahmefillen erméchtigt, Kreditinstitute in
Malta mit praktischen Umsetzungsaktivitdten
hinsichtlich ihrer offentlichen Funktion zu
beauftragen, folgenden Bedingungen unter-
liegt: a) Die Bank Centrali ta' Malta/Central
Bank of Malta trdgt weiterhin die rechtliche
Verantwortung und Haftung fiir die 6ffentlichen
Aufgaben, b) eine solche Auslagerung geféhr-
det nicht die Umsetzung der Vorgaben des
Eurosystems beim Erbringen der relevanten
Leistungen und c) eine solche Auslagerung
gefdhrdet nicht die ordnungsgeméfe Umset-
zung der politischen Entscheidungen des Euro-
systems.

5.2.4.4 FINANZVORSCHRIFTEN

BESTELLUNG UNABHANGIGER RECHNUNGSPRUFER
Im Konvergenzbericht der EZB vom Dezember
2006 wurde festgestellt, dass in Teil III des
Gesetzes iiber die Bank Centrali ta' Malta/
Central Bank of Malta, der sich mit Finanzvor-
schriften befasst (darunter Artikel 22 tber die
Bestellung von Rechnungspriifern durch das
Direktorium der Bank Centrali ta' Malta/
Central Bank of Malta im Einvernehmen mit
dem Minister), die Zustidndigkeit der EZB und
des EU-Rats auf diesem Gebiet nicht beriick-
sichtigt wurde.

Die letzten Anderungen beseitigen diese Unver-
einbarkeit, indem im Einklang mit Artikel 27.1
der ESZB-Satzung festgelegt wird, dass die
unabhéngigen externen Rechnungspriifer von
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der EZB empfohlen und vom EU-Rat anerkannt
werden miissen.

FINANZBERICHTERSTATTUNG

Im Konvergenzbericht der EZB vom Dezember
2006 wurde festgestellt, dass die in Teil IIT des
Gesetzes iiber die Bank Centrali ta' Malta/
Central Bank of Malta enthaltenen Bestimmun-
gen fiir die Erstellung und Vorlage des Jahres-
abschlusses nicht die Vorgaben des Eurosys-
tems hinsichtlich der Meldung der Geschéfte
der nationalen Zentralbanken gemaf Artikel 26
der ESZB-Satzung beriicksichtigten.

Der in den letzten Anderungen vorgesechene
neue Artikel 21(5) des Gesetzes iiber die Bank
Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta
beriicksichtigt die Vorgaben des Eurosystems
fiir die Finanzberichterstattung der Geschifte
der Bank Centrali ta' Malta/Central Bank of
Malta.

5.2.4.5 WECHSELKURSPOLITIK

Im Konvergenzbericht der EZB vom Dezember
2006 wurde festgestellt, dass in Teil VII des
Gesetzes iiber die Bank Centrali ta' Malta/
Central Bank of Malta dieser Befugnisse im
Bereich der Wechselkurspolitik eingerdumt
wurden, ohne die Zustidndigkeit der Gemein-
schaft oder der EZB auf diesem Gebiet zu
beriicksichtigen.

Die letzten Anderungen beseitigen diese
Unvereinbarkeit durch Streichung der Verweise
auf den AuBenwert der maltesischen Lira aus
Teil X (nach neuer Nummerierung).

5.2.4.6 INTERNATIONALE ZUSAMMENARBEIT

Im Konvergenzbericht der EZB vom Dezember
2006 wurde festgestellt, dass in Artikel 38G des
Gesetzes iiber die Bank Centrali ta' Malta/
Central Bank of Malta, dem zufolge die Bank
Anteile oder andere Formen von Beteiligungen
an internationalen und nationalen Organisati-
onen besitzen und sich dariiber hinaus an inter-
nationalen Wahrungsvereinbarungen beteiligen
konnte, soweit dies zur Wahrnehmung ihrer
Aufgaben und Pflichten gemdf den gesetz-
lichen Bestimmungen und zur Erfiillung ihrer
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internationalen Verpflichtungen notwendig war,
die Zustandigkeit der EZB auf diesem Gebiet
nicht beriicksichtigt wurde.

Die letzten Anderungen beseitigen diese Unver-
einbarkeit durch Verweis auf die ESZB-Satzung
in Artikel 39 (nach neuer Nummerierung).

Ein zusammenfassender Uberblick iiber Malta
ist dem Abschnitt ,,Zusammenfassung der Lén-
derpriifung” zu entnehmen.



GLOSSAR

Altenquotient (elderly dependency ratio): Anteil der Bevolkerung eines Landes im Alter von
65 Jahren und édlter in Relation zur Bevdlkerung zwischen 15 und 64 Jahren.

GLOSSAR

Auslandsvermogensstatus (international investment position —i.i.p.): Bestandsstatistik, die den
Umfang und die Zusammensetzung der finanziellen Nettoforderungen und -verbindlichkeiten
einer Volkswirtschaft gegeniiber dem Ausland ausweist. Wird auch als Netto-Vermdgensposition
gegeniiber dem Ausland bezeichnet.

Deficit-Debt-Adjustments (Differenz Defizit/Schuldenstandsinderung) (deficit-debt adjust-
ment): Differenz zwischen dem offentlichen Finanzierungssaldo (Haushaltsdefizit oder Haus-
haltsiiberschuss) und der Verdnderung des 6ffentlichen Schuldenstands. Unter anderem zuriick-
zufiihren auf Bestandsverdnderungen bei den vom Staat gehaltenen finanziellen Vermégenswerten,
Neubewertungen oder statistische Anpassungen.

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 definiert
als Verhiltnis zwischen dem &6ffentlichen Defizit und dem BIP zu jeweiligen Marktpreisen. Sie ist
Gegenstand eines der in Artikel 104 Absatz 2 EG-Vertrag festgelegten finanzpolitischen Konver-
genzkriterien, nach denen bestimmt wird, ob ein tiberméfBiges Defizit besteht. Wird auch als Haus-
halts- oder Finanzierungssaldo (Haushaltsdefizit oder Haushaltsiiberschuss) bezeichnet.

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 der bilateralen Wechselkurse eines Landes
gegeniiber den Wéhrungen seiner Handelspartner. Die zugrunde gelegten Gewichtungen spiegeln
den Anteil der einzelnen Partnerldnder am Handel des betreffenden Landes wider und berticksich-
tigen den Wettbewerb an Drittmérkten. Vom realen effektiven Wechselkurs spricht man, wenn der
nominale effektive Wechselkurs mit einem gewichteten Mittel ausldndischer Preise im Verhéltnis
zu den entsprechenden inlédndischen Preisen deflationiert ist.

EG-Vertrag (Treaty): Vertrag zur Griindung der Europdischen Gemeinschaft (,,Vertrag von
Rom*). Der EG-Vertrag wurde mehrmals abgeéndert, insbesondere durch den Vertrag tiber die
Europédische Union (,,Vertrag von Maastricht®), der den Grundstein fiir die Wirtschafts- und
Wihrungsunion legte und auch die ESZB-Satzung enthilt.

Erweiterter Rat (General Council): Eines der Beschlussorgane der EZB. Der Erweiterte Rat setzt
sich aus dem Prdsidenten und dem Vizepréasidenten der EZB sowie den Zentralbankprédsidenten
des Europiischen Systems der Zentralbanken (ESZB) zusammen.

ESZB-Satzung (Statute): Protokoll iiber die Satzung des Européischen Systems der Zentral-
banken und der Européischen Zentralbank, das dem Vertrag zur Griindung der Européischen
Gemeinschaft (EG-Vertrag) beigefiigt ist (in der aktuellen Fassung, d. h. gedndert durch den
Vertrag von Amsterdam, den Vertrag von Nizza, den Beschluss des Rates 2003/223/EG, die Akte
iiber die Bedingungen des Beitritts der Tschechischen Republik, der Republik Estland, der Repu-
blik Zypern, der Republik Lettland, der Republik Litauen, der Republik Ungarn, der Republik
Malta, der Republik Polen, der Republik Slowenien und der Slowakischen Republik und die
Anpassungen der die Europdische Union begriindenden Vertrage sowie die Akte tiber die Bedin-
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gungen des Beitritts der Republik Bulgarien und Ruméniens und die Anpassungen der die Euro-
paische Union begriindenden Vertrdge).

EU-Rat (EU Council): Organ der Europdischen Union, das aus Vertretern der Regierungen der
Mitgliedstaaten — normalerweise den zustindigen Fachministern — besteht. Der in der Zusammen-
setzung der Wirtschafts- und Finanzminister tagende EU-Rat wird haufig als ECOFIN-Rat
bezeichnet. Bei Entscheidungen von besonderer Bedeutung tritt der EU-Rat zudem in der Zusam-
mensetzung der Staats- und Regierungschefs zusammen. Nicht zu verwechseln mit dem
Europiischen Rat.

Eurogruppe (Eurogroup): Informelles Gremium, das sich aus den Ministern des ECOFIN-Rats
zusammensetzt, die die Mitgliedstaaten des Euro-Wihrungsgebiets vertreten. Die Eurogruppe
tritt regelméfBig — in der Regel im Vorfeld von ECOFIN-Ratssitzungen — zusammen, um Fragen
im Zusammenhang mit der gemeinsamen Zustédndigkeit der Euro-Léander fiir die Gemeinschafts-
wihrung zu erortern. Die Europiische Kommission und die EZB werden regelméafig eingeladen,
an diesen Sitzungen teilzunehmen.

Europdische Kommission (European Commission): Organ der Europdischen Union, das die
Umsetzung der Bestimmungen des EG-Vertrags gewihrleistet, die Politik der Gemeinschaft
gestaltet, Vorschlige zum Gemeinschaftsrecht unterbreitet und mit bestimmten anderen Kompe-
tenzen ausgestattet ist. Auf wirtschaftspolitischem Gebiet stellt die Kommission die integrierten
Leitlinien fiir Wachstum und Beschéiftigung auf, in denen die Empfehlungen fiir die Grundziige
der Wirtschaftspolitik sowie die beschiftigungspolitischen Leitlinien enthalten sind, und berich-
tet dem EU-Rat iiber konjunkturelle und wirtschaftspolitische Entwicklungen. Sie priift die Ein-
haltung der Haushaltsdisziplin im Rahmen der multilateralen Uberwachung und legt dem EU-Rat
Berichte vor.

Européischer Rat (European Council): Gibt der EU die fiir ihre Entwicklung erforderlichen
Impulse und legt die allgemeinen politischen Zielvorstellungen fiir diese Entwicklung fest. Der
Europédische Rat setzt sich aus den Staats- und Regierungschefs der Mitgliedstaaten sowie dem
Priasidenten der Europédischen Kommission zusammen (siche auch EU-Rat). Er besitzt keine
Gesetzgebungsbefugnisse.

Européisches Parlament (European Parliament): Organ der Europédischen Union, das aus 785
Vertretern der Biirger der EU-Mitgliedstaaten besteht (Stand Januar 2007). Es ist am Gesetzge-
bungsprozess der EU in unterschiedlichem Umfang beteiligt, d. h. abhdngig von dem Verfahren,
nach dem die betreffenden EU-Vorschriften erlassen werden. Auf dem Gebiet der Geldpolitik und
des ESZB besitzt das Parlament iberwiegend beratende Befugnisse. Der EG-Vertrag sieht jedoch
gewisse Verfahren vor, die die demokratische Verantwortung der EZB gegeniiber dem Parlament
gewdhrleisten sollen (Vorlage des Jahresberichts der EZB einschlieflich einer allgemeinen Aus-
sprache iiber die Geldpolitik sowie Anhdrungen durch die zustdndigen Parlamentsausschiisse).

Europiisches System der Zentralbanken (ESZB) (European System of Central Banks — ESCB):
Zentralbanksystem der Europdischen Union. Das ESZB besteht aus der EZB und den nationalen
Zentralbanken (NZBen) aller 27 EU-Mitgliedstaaten, d. h., 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 vom EZB-Direktorium geleitet. Ein drittes Beschlussorgan
ist der Erweiterte Rat.
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GLOSSAR

Européisches System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995 (ESVG 95) (European
System of Accounts 1995 — ESA 95): Umfassende, integrierte Systematik volkswirtschaftlicher
Konten auf der Grundlage von international abgestimmten statistischen Konzepten, Definitionen,
Klassifikationen und Verbuchungsregeln zum Zweck der harmonisierten quantitativen Darstel-
lung der Volkswirtschaften der EU-Mitgliedstaaten. Das ESVG 95 ist die EU-Version des inter-
nationalen Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1993 (SNA 1993).

Europiisches Wiahrungsinstitut (EWI) (European Monetary Institute — EMI): Mit Beginn der
zweiten Stufe der Wirtschafts- und Wihrungsunion (WWU) am 1. Januar 1994 fiir einen befris-
teten Zeitraum eingerichtete Institution. Die zwei Hauptaufgaben des EWI waren die Verstiarkung
der Zusammenarbeit zwischen den Zentralbanken und der Koordinierung der Geldpolitik der Mit-
gliedstaaten sowie die Durchfithrung der Vorarbeiten, die fiir die Errichtung des Européischen
Systems der Zentralbanken (ESZB), die Durchfithrung der einheitlichen Geldpolitik und die
Schaffung einer gemeinsamen Wéhrung in der dritten Stufe erforderlich waren. Das EWI wurde
nach Errichtung der EZB am 1. Juni 1998 aufgelost.

Europiische Zentralbank (EZB) (European Central Bank — ECB): Die EZB ist der Mittelpunkt
des Eurosystems und des Européischen Systems der Zentralbanken (ESZB) und besitzt geméal
Gemeinschaftsrecht (Artikel 107 Absatz 2 EG-Vertrag) eigene Rechtspersdnlichkeit. Sie stellt
sicher, dass die dem Eurosystem und dem ESZB iibertragenen Aufgaben entweder durch ihre
eigene Téatigkeit oder durch die Tétigkeit der NZBen nach MaBgabe der ESZB-Satzung erfiillt
werden. Die EZB wird vom EZB-Rat und vom EZB-Direktorium geleitet; ein drittes Beschluss-
organ ist der Erweiterte Rat.

Eurostat (Eurostat): Das Statistische Amt der Europdischen Gemeinschaften ist innerhalb der
Europiischen Kommission fiir die Erstellung der Statistiken der Gemeinschaft verantwortlich.

Eurosystem (Eurosystem): Zentralbanksystem des Euro-Wiahrungsgebiets. Das Eurosystem setzt
sich aus der EZB und den NZBen jener EU-Mitgliedstaaten zusammen, die den Euro eingefiihrt
haben (siehe auch Euro-Wihrungsgebiet). Das Eurosystem wird vom EZB-Rat und vom EZB-
Direktorium geleitet.

Euro-Wihrungsgebiet (Eurogebiet, Euroraum) (euro area): Umfasst jene Mitgliedstaaten der
EU, die den Euro gemdB EG-Vertrag als gemeinsame Wahrung eingefiihrt haben und die unter
der Verantwortung des EZB-Rats eine gemeinsame Geldpolitik betreiben. Zum Euro-Wéhrungs-
gebiet gehdren derzeit Belgien, Deutschland, Irland, Griechenland, Spanien, Frankreich, Italien,
Luxemburg, die Niederlande, Osterreich, Portugal, Slowenien und Finnland.

Eventualverbindlichkeiten (contingent liabilities): Zahlungsverpflichtungen des Staates, die nur
bei Eintritt bestimmter Ereignisse féllig werden, z. B. Staatsbiirgschaften und -garantien.

EZB-Direktorium (Executive Board): Eines der Beschlussorgane der EZB. Es setzt sich aus dem
Priasidenten und dem Vizeprisidenten der EZB sowie vier weiteren Mitgliedern zusammen, die
von den Staats- und Regierungschefs der EU-Mitgliedstaaten, die den Euro eingefiihrt haben,
einvernehmlich ernannt werden.

EZB-Rat (Governing Council): Oberstes Beschlussorgan der EZB. Der EZB-Rat setzt sich aus
den Mitgliedern des EZB-Direktoriums und den Zentralbankpriasidenten der EU-Mitgliedstaa-

ten, die den Euro eingefiihrt haben, zusammen.
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Gemeinschaftlicher Besitzstand (acquis communautaire): Umfasst das gesamte, fiir alle EU-
Mitgliedstaaten verbindliche Gemeinschaftsrecht einschlieBlich seiner Auslegung durch den
Europédischen Gerichtshof.

Harmonisierte langfristige Zinssédtze (harmonised long-term interest rates): Artikel 4 des Pro-
tokolls iber die Konvergenzkriterien nach Artikel 121 EG-Vertrag verlangt, dass die Konvergenz
der Zinssitze anhand der Zinssitze langfristiger Staatsschuldverschreibungen oder vergleichbarer
Wertpapiere unter Beriicksichtigung der unterschiedlichen Definitionen in den einzelnen Mit-
gliedstaaten gemessen wird. Um die Vorgabe des EG-Vertrags zu erfiillen, hat die EZB konzep-
tionelle Arbeit im Hinblick auf eine Harmonisierung der Statistiken iiber die langfristigen Zins-
sdtze geleistet und erhebt in Zusammenarbeit mit und im Auftrag der Européischen Kommission
(Eurostat) regelmifig Daten von den NZBen. Zur Konvergenzpriifung im vorliegenden Bericht
werden vollstdndig harmonisierte Daten verwendet.

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) (Harmonised Index of Consumer Prices —
HICP): Von Eurostat ermittelte und fiir alle EU-Mitgliedstaaten einheitlich berechnete Messgrof3e
der Verbraucherpreise. Administrierte Preise werden direkt vom Staat festgesetzt (z. B. Gebiihren
fiir vom Staat bereitgestellte Dienstleistungen) oder stark vom Staat beeinflusst (z. B. Preise, die
die Zustimmung des Staates oder der Regulierungsbehdrden erfordern).

Intervention an den Interventionspunkten (intervention at the limits): Obligatorische Interven-
tion der Zentralbanken, wenn ihre Wéahrungen die Interventionspunkte an der Unter- bzw. Ober-
grenze der Schwankungsbandbreiten des WKM II erreichen.

Intramarginale Intervention (intra-marginal intervention): Intervention einer Zentralbank zur
Beeinflussung des Wechselkurses ihrer Wahrung innerhalb der Schwankungsbandbreiten des
WKM II1.

Investitionen (investment): Bruttoanlageinvestitionen im Sinne des Europiischen Systems
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995 (ESVG 95).

Kapitalgedeckte bzw. nicht kapitalgedeckte Altersversorgungssysteme (funded and unfunded
pension schemes): Bei kapitalgedeckten Altersversorgungssystemen werden die Rentenzahlungen
durch die Inanspruchnahme zugriffsbeschrankter und zweckgebundener Vermdgenswerte finan-
ziert. Diese Systeme sind, abhdngig vom Umfang des gebildeten Vermdgens im Verhéltnis zu den
Leistungsanspriichen, entweder exakt, nicht ausreichend oder iibermédfig gedeckt. Bei nicht
kapitalgedeckten, d. h. umlagefinanzierten Systemen der Alterssicherung werden die jeweiligen
Rentenzahlungen durch laufende Betrdge der kiinftigen Rentnergeneration bzw. aus sonstigen
laufenden Einnahmen wie Steuern oder Transfers finanziert; diese Systeme kdnnen betrdchtliche
Vermogen ausweisen (z. B. aus Liquiditats- oder Reservegriinden).

Konvergenzkriterien (convergence criteria): In Artikel 121 Absatz | EG-Vertrag festgelegte
(und im Protokoll iiber die Konvergenzkriterien nach Artikel 121 néher bestimmte) Kriterien, die
die EU-Mitgliedstaaten erfiillen miissen, bevor sie den Euro einfithren koénnen. Die Kriterien
beziehen sich auf die Entwicklung hinsichtlich der Preisstabilitit, der Finanzlage der 6ffentlichen
Hand, der Wechselkurse sowie der langfristigen Zinssdtze. In den von der Europidischen Kom-
mission und der Européischen Zentralbank (EZB) nach Artikel 121 Absatz 1 erstellten Berich-
ten wird gepriift, ob die einzelnen Mitgliedstaaten einen hohen Grad an dauerhafter Konvergenz
erreicht haben; MaRstab hierfiir ist die Erfiillung der Konvergenzkriterien.
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GLOSSAR

Konvergenzprogramm (convergence programme): Programm, das mittelfristige staatliche Pla-
nungen und Annahmen iiber die Entwicklung wichtiger konomischer Variablen im Hinblick auf
die Erreichung der im EG-Vertrag aufgefiihrten Referenzwerte enthdlt. Auch MaBlnahmen zur
Haushaltskonsolidierung und die zugrunde gelegten wirtschaftlichen Szenarien werden dargelegt.
Konvergenzprogramme umfassen normalerweise die kommenden drei bis vier Jahre, werden in
dieser Zeit aber regelméfig aktualisiert. Gepriift werden sie von der Européischen Kommission
und dem Wirtschafts- und Finanzausschuss, deren Berichte als Grundlage fiir die Beurteilung
durch den ECOFIN-Rat dienen. Nach dem Beginn der dritten Stufe der Wirtschafts- und Wih-
rungsunion legen jene EU-Mitgliedstaaten, fiir die eine Ausnahmeregelung gilt, weiterhin Kon-
vergenzprogramme vor, wiahrend die Lander des Euro-Wéhrungsgebiets im Einklang mit dem
Stabilitats- und Wachstumspakt jahrliche Stabilititsprogramme vorlegen.

Laufende Ubertragungen (current transfers): Offentliche Ubertragungen an Unternechmen, pri-
vate Haushalte und das Ausland (abziiglich Ubertragungen aus dem Ausland), die in keinem
Zusammenhang mit vermdgenswirksamen Ausgaben stehen. Sie umfassen unter anderem Giter-
und Importsubventionen, Sozialleistungen sowie Zahlungen an EU-Institutionen.

Leitkurs (central rate): Gegeniiber dem Euro festgelegter Wechselkurs der am WKM II teilneh-
menden Wihrungen, um den die Schwankungsbandbreiten des WKM II definiert sind.

MafBnahmen mit zeitlich begrenzter Wirkung (measures with a temporary effect): Umfassen
alle nichtkonjunkturellen Einfliisse auf fiskalpolitische Variablen, die a) das Defizit oder den
Bruttoschuldenstand des Staates (siehe auch Schuldenquote und Defizitquote) nur in einem
bestimmten Zeitraum vermindern oder erhdhen (Einmaleffekte) oder die b) die Haushaltslage in
einem bestimmten Zeitraum zum Nachteil (oder Vorteil) der Finanzlage folgender Jahre verbes-
sern oder verschlechtern (,,sich selbst umkehrende“ Effekte).

Nichtkonjunkturelle Faktoren (non-cyclical factors): Einfliisse auf den 6ffentlichen Haushalts-
saldo, die nicht auf Konjunkturschwankungen (siehe zyklische Komponente des Haushaltssal-
dos) zuriickzufiihren, sondern entweder das Ergebnis struktureller, d. h. permanenter, Anderungen
der Haushaltspolitik sind oder von Mallnahmen mit zeitlich begrenzter Wirkung herriithren.

Offentliche Haushalte (Staat) (general government): Sektor, der laut dem Europdischen System
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995 jene Gebietskorperschaften umfasst, deren
Hauptfunktion darin besteht, nicht marktbestimmte Waren und Dienstleistungen fiir den Indivi-
dual- und Kollektivkonsum bereitzustellen bzw. die Einkommen und Vermdgen umzuverteilen.
Darin enthalten sind die Teilsektoren Zentralstaat, Lander, Gemeinden und Sozialversicherung.
Einrichtungen der 6ffentlichen Hand mit Erwerbszweck, wie etwa staatliche Unternehmen, wer-
den den 6ffentlichen Haushalten nicht zugerechnet.

Primirsaldo (primary balance): Offentlicher Finanzierungssaldo (Finanzierungsdefizit oder
-liberschuss) abziiglich Zinsausgaben auf die bestehende konsolidierte &ffentliche Verschul-
dung.

Produktionsliicke (output gap): Differenz zwischen dem tatsdchlichen und dem potenziellen Pro-
duktionsniveau einer Volkswirtschaft, gemessen in Prozent des Produktionspotenzials. Das Pro-
duktionspotenzial wird auf der Basis der trendméfBigen Wachstumsrate der Volkswirtschaft
berechnet. Eine positive Produktionsliicke bedeutet, dass die tatsdchliche Produktion {iber dem
Trend bzw. dem potenziellen Produktionsniveau liegt, und deutet auf moglicherweise entstehen-
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den Inflationsdruck hin. Eine negative Produktionsliicke zeigt an, dass die tatsdchliche Produktion
unter dem Trend bzw. dem potenziellen Produktionsniveau liegt, und ist ein Hinweis darauf, dass
wahrscheinlich kein Inflationsdruck herrscht.

Realignment (realignment): Anderung des Leitkurses einer am WKM II teilnehmenden Wih-
rung.

Rechtliche Konvergenz (legal convergence): Prozess, bei dem die EU-Mitgliedstaaten ihre
Rechtsvorschriften anpassen, um sie zum Zweck a) der Integration ihrer NZBen in das Euro-
pdische System der Zentralbanken 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 {iber das Verfahren bei einem iiberméfBigen Defi-
zit gibt explizite Referenzwerte fiir die Defizitquote (3 % des BIP) und die Schuldenquote (60 %
des BIP) des Staates an, wahrend das Protokoll iiber die Konvergenzkriterien nach Artikel 121
EG-Vertrag die Methodik zur Berechnung der Referenzwerte festlegt, anhand derer die Konver-
genz der Preise und der langfristigen Zinssétze gepriift wird.

Referenzzeitraum (reference period): Zeitraum, der in Artikel 121 EG-Vertrag und im Protokoll
iiber die Konvergenzkriterien zum Zweck der Prifung der Konvergenzfortschritte vorgesehen
ist.

Schuldenquote (der 6ffentlichen Haushalte) (debt ratio (general government)): Der &ffentliche
Schuldenstand ist definiert als Brutto-Gesamtschuldenstand zum Nominalwert am Jahresende
nach Konsolidierung zwischen und innerhalb der Sektoren des Staates. Die Schuldenquote ist
definiert als das Verhiltnis zwischen dem 6ffentlichen Schuldenstand und dem BIP zu Marktprei-
sen. Sie ist Gegenstand eines der in Artikel 104 Absatz 2 EG-Vertrag festgelegten finanzpoliti-
schen Konvergenzkriterien, nach denen bestimmt wird, ob ein iiberméBiges Defizit besteht.

Schwankungsbandbreiten des WKM II (ERM II fluctuation margins): Bereich zwischen dem
oberen und unteren Interventionspunkt, in dem die am WKM II teilnehmenden Wahrungen
gegeniiber dem Euro schwanken diirfen.

Stabilitdts- und Wachstumspakt (Stability and Growth Pact): Ziel des Stabilitdts- und Wachs-
tumspakts ist die Gewéhrleistung gesunder Staatsfinanzen in der dritten Stufe der Wirtschafts-
und Wihrungsunion als Mittel zur Verbesserung der Voraussetzungen fiir Preisstabilitdt und fiir
ein starkes, nachhaltiges und der Schaffung von Arbeitspldtzen forderliches Wachstum. Zu diesem
Zweck enthilt der Pakt die Auflage fiir die EU-Mitgliedstaaten, mittelfristige Haushaltsziele fest-
zulegen. Auch das Verfahren bei einem iiberméfiigen Defizit ist im Pakt genau geregelt. Der
Pakt besteht aus der EntschlieBung des Europdischen Rates von Amsterdam iiber den Stabilitéts-
und Wachstumspakt vom 17. Juni 1997 sowie zwei Verordnungen des EU-Rats, nimlich Verord-
nung (EG) Nr. 1466/97 vom 7. Juli 1997 iiber den Ausbau der haushaltspolitischen Uberwachung
und der Uberwachung und Koordinierung der Wirtschaftspolitiken in der durch Verordnung (EG)
Nr. 1055/2005 vom 27. Juni 2005 gednderten Fassung sowie Verordnung (EG) Nr. 1467/97 vom
7. Juli 1997 iiber die Beschleunigung und Klirung des Verfahrens bei einem tiberméfigen Defizit
in der durch Verordnung (EG) Nr. 1056/2005 vom 27. Juni 2005 gednderten Fassung.
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GLOSSAR

Verfahren bei einem iibermifligen Defizit (excessive deficit procedure): Das in Artikel 104
EG-Vertrag niedergelegte und im Protokoll {iber das Verfahren bei einem tiberméfBigen Defizit
im Einzelnen festgelegte Verfahren verpflichtet die EU-Mitgliedstaaten zur Einhaltung der Haus-
haltsdisziplin, legt die Kriterien fest, anhand derer entschieden wird, ob ein iibermafiges Defizit
besteht, und bestimmt die weitere Vorgehensweise fiir den Fall, dass die Kriterien hinsichtlich der
Haushaltslage bzw. des offentlichen Schuldenstands nicht eingehalten werden. Ergidnzt werden
diese Bestimmungen durch Verordnung (EG) Nr. 1467/97 des Rates vom 7. Juli 1997 iiber die
Beschleunigung und Kldrung des Verfahrens bei einem {iberméfigen Defizit in der durch Verord-
nung (EG) Nr. 1056/2005 des Rates vom 27. Juni 2005 gednderten Fassung, die Teil des Stabili-
tits- und Wachstumspakts ist.

Vermogenswirksame Ausgaben (netto) (net capital expenditure): Umfassen die vermdgenswirk-
samen Ausgaben des Staates fiir die Endverwendung (d. h. Bruttoanlageinvestitionen zuziiglich
Nettoerwerb von Grundstiicken und immateriellen Vermogensgiitern zuziiglich Vorratsverdande-
rungen) sowie die Nettovermogensiibertragungen (d. h. Investitionszuschiisse zuziiglich staatli-
cher Transferzahlungen ohne Gegenleistung zur Finanzierung bestimmter Bruttoanlageinvestitio-
nen anderer Sektoren abziiglich vermdgenswirksamer Steuern und sonstiger o6ffentlicher
Einnahmen aus Vermdgensiibertragungen).

Wachstum/Zins-Differenzial (growth-interest rate differential): Differenz zwischen der jéhrli-
chen Verdnderung des nominalen BIP und dem durchschnittlichen, auf die ausstehende Staats-
schuld entrichteten nominalen Zinssatz (,,effektiver Zinssatz). Das Wachstum/Zins-Differenzial
ist einer der Bestimmungsfaktoren fiir Verdnderungen der 6ffentlichen Schuldenquote.

Wechselkursvolatilitit (exchange rate volatility): MaB fiir kurzfristige Wechselkursausschlédge.
Wird gewo6hnlich anhand der annualisierten Standardabweichung der tdglichen prozentualen Ver-
anderungen berechnet.

Wirtschafts- und Wihrungsunion (WWU) (Economic and Monetary Union — EMU): Der EG-
Vertrag beschreibt den Weg in die WWU innerhalb der EU als dreistufigen Prozess. Die erste
Stufe der WWU, die in erster Linie vom Abbau sdmtlicher Beschrankungen des freien Kapital-
verkehrs innerhalb der EU gekennzeichnet war, begann im Juli 1990 und endete am 31. Dezember
1993. Die zweite Stufe begann am 1. Januar 1994 und sah unter anderem die Errichtung des
Europiischen Wihrungsinstituts (EWI), das Verbot der Finanzierung der 6ffentlichen Hand
durch die Zentralbanken und ihres bevorrechtigten Zugangs zu Finanzinstituten sowie die Ver-
meidung iibermdBiger 6ffentlicher Defizite vor. Die dritte Stufe begann am 1. Januar 1999 mit der
Ubertragung der geldpolitischen Zustindigkeit auf die EZB und der Einfiihrung 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
Rahmen fiir die wechselkurspolitische Zusammenarbeit zwischen den Lindern des Euro-Wih-
rungsgebiets und den nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehdrenden EU-Mitgliedstaaten. Der
WKM II ist eine multilaterale Vereinbarung mit festen, aber anpassungsfihigen Leitkursen und
einer Standardschwankungsbandbreite von =15 %. Entscheidungen tiber die Leitkurse und gege-
benenfalls engere Bandbreiten werden einvernehmlich auf der Basis einer multilateralen Verein-
barung zwischen dem betreffenden EU-Mitgliedstaat, den Landern des Euro-Wéhrungsgebiets,
der EZB und den anderen am Wechselkursmechanismus teilnehmenden EU-Mitgliedstaaten

EIB
Konvergenzbericht [y
Mai 2007



getroffen. Alle Teilnehmer am WKM II einschlieBlich der EZB haben das Recht, ein vertrauliches
Verfahren zur Anderung der Leitkurse einzuleiten (siche auch Realignment).

Zentralstaat (central government): Zentralregierung im Sinne des Europiischen Systems Volks-
wirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995 (ESVG 95), d. h. der Staat ohne regionale und lokale
Gebietskdrperschaften (siche auch offentliche Haushalte). Umfasst alle zentralen 6ffentlichen
Koérperschaften und andere zentrale Stellen, deren Zustédndigkeit sich {iber das gesamte Wirt-
schaftsgebiet erstreckt, mit Ausnahme der Zentralverwaltung der Sozialversicherungen.

Zusammengefasster Saldo der Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen (combined direct
and portfolio investment balance): Summe der Salden der Direktinvestitionen und Wertpapier-
anlagen in der Kapitalbilanz der Zahlungsbilanz. Direktinvestitionen sind Auslandsinvestitionen
mit dem Zweck, auf Dauer Anteile an/von einem Unternehmen zu erwerben, das in einem anderen
Land anséssig ist (durch den Erwerb von mindestens 10 % der Stammaktien oder der Stimm-
rechte). Direktinvestitionen umfassen Beteiligungskapital, reinvestierte Gewinne und sonstige
Anlagen im Zusammenhang mit Geschéften zwischen verbundenen Unternehmen. Wertpapier-
anlagen betreffen Dividendenwerte (sofern es sich nicht um Direktinvestitionen handelt), Schuld-
verschreibungen in Form von Anleihen und Geldmarktpapiere.

Zyklische Komponente des Haushaltssaldos (cyclical component of the budget balance): Diese

von der Europiischen Kommission geschitzte Grofe zeigt die Wirkung der Produktionsliicke
auf den Finanzierungssaldo an.
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