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| EINLEITUNG

Seit der Einfiihrung des Euro in elf EU-Mitgliedstaaten am 1. Januar 1999 sind sechs weitere Lénder
dem Euro-Wéhrungsgebiet beigetreten (zuletzt Estland am 1. Januar 2011). Folglich nehmen derzeit
zehn Mitgliedstaaten der EU nicht voll an der Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU) teil und
haben die gemeinsame Wiahrung noch nicht eingefiihrt. Zwei dieser Lander, nimlich Ddnemark und
das Vereinigte Konigreich, haben mitgeteilt, dass sie nicht an der dritten Stufe der WWU teilneh-
men wiirden. Infolgedessen miissen Konvergenzberichte fiir diese beiden Mitgliedstaaten der EU
nur auf deren Antrag vorgelegt werden. Da keines der beiden Lénder einen solchen Antrag gestellt
hat, werden im vorliegenden Bericht acht Lénder untersucht: Bulgarien, die Tschechische Republik,
Lettland, Litauen, Ungarn, Polen, Ruménien und Schweden. Diese acht Lénder sind geméfl dem
Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europédischen Union (AEU-Vertrag, AEUV) verpflichtet, den
Euro einzufithren, und miissen sich daher bemiihen, sémtliche Konvergenzkriterien zu erfiillen.

I EINLEITUNG

Mit der Vorlage dieses Berichts erfiillt die EZB die Vorgaben von Artikel 140 des AEU-Vertrags,
wonach sie dem Rat der Européischen Union (EU-Rat) mindestens einmal alle zwei Jahre oder auf
Antrag eines EU-Mitgliedstaats, fiir den eine Ausnahmeregelung gilt, zu berichten hat, ,,inwieweit
die Mitgliedstaaten, fiir die eine Ausnahmeregelung gilt, bei der Verwirklichung der Wirtschafts-
und Wahrungsunion ihren Verpflichtungen bereits nachgekommen sind“. Die acht im vorliegenden
Bericht gepriiften Lander wurden daher im Rahmen dieses regelmafBigen Zweijahreszyklus unter-
sucht. Den gleichen Auftrag hat die Europédische Kommission, die ebenfalls einen Bericht erstellt
hat. Beide Berichte werden dem EU-Rat gleichzeitig vorgelegt.

Die EZB verwendet in diesem Bericht das Analyseschema aus ihren fritheren Konvergenzberichten
und priift, ob die acht betreffenden Lénder ein hohes Mall an dauerhafter wirtschaftlicher
Konvergenz erreicht haben, ob deren innerstaatliche Rechtsvorschriften mit dem AEU-Vertrag ver-
einbar sind und ob sie die rechtlichen Anforderungen einhalten, die erfiillt sein miissen, damit die
nationalen Zentralbanken (NZBen) integraler Bestandteil des Eurosystems werden konnen.

Die Priifung des wirtschaftlichen Konvergenzprozesses hiangt entscheidend von der Qualitét und
Integritdt der zugrunde liegenden Statistiken ab. Die Aufbereitung und Meldung statistischer
Daten, insbesondere von Daten zur Finanzlage der 6ffentlichen Haushalte, darf nicht politischen
Uberlegungen oder politischer Einflussnahme unterliegen. Die Mitgliedstaaten der EU wurden ge-
beten, der Qualitdt und Integritdt ihrer Statistiken hohe Prioritdt beizumessen, die Absicherung
der Datenaufbereitung durch umfassende Kontrollen zu gewéhrleisten und Mindeststandards
bei der Erstellung der Statistiken anzuwenden. Diese Standards sind von gréfter Bedeutung, um
die Unabhéngigkeit, Integritdt und Rechenschaftspflicht der nationalen Statistikimter sowie das
Vertrauen in die Qualitét der Statistiken zu den 6ffentlichen Finanzen zu stirken (siche Kapitel 5
Abschnitt 9 in der englischen Gesamtfassung des Konvergenzberichts).

Der Bericht gliedert sich wie folgt: In Kapitel 2 wird das fiir die Priifung der wirtschaftlichen und
rechtlichen Konvergenz verwendete Analyseschema beschrieben. Kapitel 3 gibt einen horizonta-
len Uberblick iiber die wichtigsten Aspekte der wirtschaftlichen Konvergenz. Kapitel 4 enthilt die
Landerzusammenfassungen, in denen die Hauptergebnisse der Priifung der wirtschaftlichen und
rechtlichen Konvergenz dargestellt werden. In Kapitel 5 der englischen Gesamtfassung wird der
Stand der wirtschaftlichen Konvergenz in den acht betrachteten EU-Mitgliedstaaten eingehender
analysiert und ein Uberblick iiber die Konvergenzindikatoren sowie iiber die statistische Methode
zu deren Erstellung gegeben. In Kapitel 6 der Gesamtfassung wird schlieBlich gepriift, inwieweit
die innerstaatlichen Rechtsvorschriften der untersuchten Mitgliedstaaten einschlieflich der Satzung
der jeweiligen NZB mit Artikel 130 und 131 des AEU-Vertrags sowie der Satzung des Europdischen
Systems der Zentralbanken (ESZB-Satzung) vereinbar sind.
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2  ANALYSESCHEMA

2.1 WIRTSCHAFTLICHE KONVERGENZ

2 ANALYSESCHEMA

Um den Stand der wirtschaftlichen Konvergenz in den acht untersuchten EU-Mitgliedstaaten
zu priifen, verwendet die EZB ein einheitliches Analyseschema, das separat auf die einzelnen
Lander angewandt wird. Dieses Analyseschema stiitzt sich zum einen auf die Bestimmungen des
AEU-Vertrags und deren Anwendung durch die EZB in Bezug auf die Entwicklung der Preise,
der Finanzierungssalden und Schuldenquoten, der Wechselkurse und der langfristigen Zinssétze
sowie auf sonstige Faktoren, die fiir die wirtschaftliche Integration und Konvergenz relevant sind.
Zum anderen basiert es auf einer Reihe zuséitzlicher vergangenheitsbezogener und zukunftsorien-
tierter Wirtschaftsindikatoren, die fiir eine genauere Priifung der Dauerhaftigkeit der Konvergenz
zweckmaBig erscheinen. Die Untersuchung der betreffenden Mitgliedstaaten auf Basis aller dieser
Faktoren ist von Bedeutung, um zu gewéhrleisten, dass ihre Integration in den Euroraum ohne gro-
Bere Probleme vonstattengehen kann. In den Késten 1 bis 5 werden die rechtlichen Bestimmungen
kurz zusammengefasst und methodische Einzelheiten zur Anwendung dieser Bestimmungen durch
die EZB erlautert.

Um die Kontinuitdt und Gleichbehandlung sicherzustellen, baut der vorliegende Bericht auf
Prinzipien auf, die in fritheren, von der EZB (und davor vom Europdischen Wahrungsinstitut
(EWI)) veroffentlichten Berichten erldutert wurden. Insbesondere legt die EZB bei der Anwendung
der Konvergenzkriterien eine Reihe von Leitprinzipien zugrunde. Erstens werden die einzelnen
Kriterien strikt ausgelegt und angewandt. Dahinter steht die Uberlegung, dass der Zweck der
Kriterien im Wesentlichen darin liegt, sicherzustellen, dass nur diejenigen Mitgliedstaaten, die
der Gewihrleistung von Preisstabilitdt und dem Zusammenhalt des Euro-Wahrungsgebiets for-
derliche wirtschaftliche Bedingungen aufweisen, diesem beitreten konnen. Zweitens bilden die
Konvergenzkriterien ein kohdrentes und integriertes Ganzes und miissen insgesamt erfiillt wer-
den; der AEU-Vertrag fiihrt die Kriterien gleichberechtigt auf und legt keine Rangordnung nahe.
Drittens miissen die Konvergenzkriterien auf Grundlage der Ist-Daten erfiillt werden. Viertens
sollte die Anwendung der Konvergenzkriterien auf konsistente, transparente und einfache Weise
erfolgen. AuBlerdem wird betont, dass die Konvergenzkriterien nicht nur zu einem bestimm-
ten Zeitpunkt, sondern langfristig einzuhalten sind. Aus diesem Grund beschiftigen sich die
Lénderberichte ausfiihrlich mit der Dauerhaftigkeit der Konvergenz.

Die Wirtschaftsentwicklung wird daher in den betreffenden Landern im Riickblick betrachtet, und
zwar vor allem unter Bezugnahme auf die vergangenen zehn Jahre. So lédsst sich exakter bestim-
men, inwieweit die aktuellen Fortschritte auf echte strukturelle Anpassungen zuriickzufiihren sind,
wodurch sich wiederum die Dauerhaftigkeit der wirtschaftlichen Konvergenz besser einschétzen
lassen sollte.

Zudem wird, soweit dies zweckméBig erscheint, eine vorausschauende Perspektive eingenom-
men. In diesem Zusammenhang wird insbesondere der Tatsache Rechnung getragen, dass die
Nachhaltigkeit einer giinstigen Wirtschaftsentwicklung entscheidend von angemessenen und dau-
erhaften politischen Maflnahmen zur Bewiéltigung bestehender und zukiinftiger Herausforderungen
abhéngt. Zur Férderung eines mittel- bis langfristigen nachhaltigen Wachstums spielen iiberdies
gute Fithrungsstrukturen und handlungsfiahige Institutionen eine wichtige Rolle. Insgesamt ist
hervorzuheben, dass fiir die Gewéhrleistung einer dauerhaften wirtschaftlichen Konvergenz die
Erreichung einer soliden Ausgangsposition, das Vorhandensein handlungsféhiger Institutionen
und die Verfolgung eines angemessenen politischen Kurses nach Einfiihrung des Euro von
Bedeutung sind.
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Das einheitliche Schema wird separat auf die acht zu priifenden EU-Mitgliedstaaten angewandt.
Diese Landerpriifungen, die auf die Entwicklung in den jeweiligen Mitgliedstaaten abstellen, sind
im Einklang mit den Bestimmungen von Artikel 140 des AEU-Vertrags gesondert zu betrachten.

Redaktionsschluss fiir die in diesem Konvergenzbericht enthaltenen Statistiken war der
30. April 2012. Die bei der Anwendung der Konvergenzkriterien herangezogenen statistischen
Daten wurden von der Europdischen Kommission (im Fall der Wechselkurse und Langfristzinsen
in Zusammenarbeit mit der EZB) zur Verfiigung gestellt (siche auch Kapitel 5 Abschnitt 9 so-
wie die Tabellen und Abbildungen in der englischen Gesamtfassung des Konvergenzberichts). Die
Konvergenzdaten zur Entwicklung der Preise und langfristigen Zinssétze decken den Zeitraum bis
Mairz 2012 ab, dem letzten Monat, fiir den Zahlen zu den HVPIs verfiigbar waren. Monatswerte zu
den Wechselkursen liegen bis April 2012 vor. Historische Daten zur Lage der 6ffentlichen Finanzen
erstrecken sich auf den Zeitraum bis 2011. Herangezogen werden auch Prognosen verschiede-
ner Quellen, die jlingsten Konvergenzprogramme der jeweiligen Mitgliedstaaten sowie andere
Informationen, die fiir eine in die Zukunft gerichtete Priifung der Dauerhaftigkeit der Konvergenz
als wichtig erachtet werden. Die Friithjahrsprognose 2012 der Europdischen Kommission und
der Warnmechanismus-Bericht!, die im vorliegenden Bericht beriicksichtigt werden, wurden am
11. Mai 2012 bzw. am 14. Februar 2012 veréffentlicht. Am 25. Mai 2012 wurde der vorliegende
Konvergenzbericht vom Erweiterten Rat der EZB verabschiedet.

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

1 Hierbei handelt es sich um den ersten Schritt im Rahmen des neuen Uberwachungsverfahrens zur Vermeidung und Korrektur makro-
6konomischer Ungleichgewichte (weitere Einzelheiten finden sich im Glossar der englischen Gesamtausgabe).

PREISENTWICKLUNG

1 Bestimmungen des AEU-Vertrags

Artikel 140 Absatz | erster Gedankenstrich des AEU-Vertrags fordert, dass im Rahmen des
Konvergenzberichts gepriift wird, ob ein hoher Grad an dauerhafter Konvergenz erreicht ist;
MaBstab hierfiir ist, ob die einzelnen Mitgliedstaaten das folgende Kriterium erfiillen:

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

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

,Das in Artikel 140 Absatz 1 erster Gedankenstrich des Vertrags iiber die Arbeitsweise der
Europiischen Union genannte Kriterium der Preisstabilitit bedeutet, dass ein Mitgliedstaat eine
anhaltende Preisstabilitét und eine wahrend des letzten Jahres vor der Priifung gemessene durch-
schnittliche Inflationsrate aufweisen muss, die um nicht mehr als 1% Prozentpunkte iiber der
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2 ANALYSESCHEMA

Inflationsrate jener — hochstens drei — Mitgliedstaaten liegt, die auf dem Gebiet der Preisstabilitét
das beste Ergebnis erzielt haben. Die Inflation wird anhand des Verbraucherpreisindexes auf
vergleichbarer Grundlage unter Beriicksichtigung der unterschiedlichen Definitionen in den ein-
zelnen Mitgliedstaaten gemessen.*

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

Erstens wurde im Hinblick auf ,,eine wahrend des letzten Jahres vor der Priifung gemesse-
ne durchschnittliche Inflationsrate* die Teuerungsrate anhand der Verdnderung des letzten
verfiigbaren Zwolfmonatsdurchschnitts des HVPI gegeniiber dem Zwdlfmonatsdurchschnitt
der Vorperiode berechnet. Der fiir diesen Bericht maligebliche Referenzzeitraum fiir die
Inflationsrate erstreckt sich somit von April 2011 bis Mérz 2012.

Zweitens wurde der Vorgabe ,,hdchstens drei [...] Mitgliedstaaten [...], die auf dem Gebiet der
Preisstabilitéit das beste Ergebnis erzielt haben* Rechnung getragen, indem fiir den Referenzwert
das ungewichtete arithmetische Mittel der Teuerungsraten folgender drei EU-Lander mit den
niedrigsten Teuerungsraten herangezogen wurde: Schweden (1,3 %), Irland (1,4 %) und Slowenien
(2,1 %), wobei es diesmal keine ,,Ausnahme* gibt.! Folglich liegt die durchschnittliche Rate bei
1,6 % und der Referenzwert — nach Addition von 1% Prozentpunkten — bei 3,1 %.

Die Teuerung wurde auf der Grundlage des HVPI gemessen, der entwickelt wurde, um die
Konvergenz im Hinblick auf die Preisstabilitét auf vergleichbarer Grundlage beurteilen zu kon-
nen (siche Kapitel 5 Abschnitt 9 in der englischen Gesamtfassung des Konvergenzberichts).
Im statistischen Abschnitt dieses Berichts wird zu Informationszwecken die durchschnittliche
Inflationsrate des Euro-Wahrungsgebiets ausgewiesen.

1 Das Konzept der ,,Ausnahme* wurde bereits in fritheren Konvergenzberichten der EZB (siche beispielsweise den Konvergenzbericht
2010) sowie in den Konvergenzberichten des EWI behandelt. Entsprechend diesen Berichten trifft das Konzept der ,,Ausnahme*
dann auf einen Mitgliedstaat zu, wenn zwei Bedingungen erfiillt sind: Erstens liegt der Zwdlfmonatsdurchschnitt seiner
Inflationsrate deutlich unterhalb der vergleichbaren Raten der anderen Mitgliedstaaten, und zweitens wurde seine Preisentwicklung
erheblich durch auergewohnliche Faktoren beeinflusst. Zu den drei preisstabilsten Mitgliedstaaten ein ,,Ausnahme®-Land zu
zéhlen, wiirde zu einer Verzerrung des Referenzwerts fithren. Zur Identifizierung von Ausnahmen wird kein mechanischer
Ansatz herangezogen, sondern es wurde ein Ansatz eingefiihrt, der angemessen auf potenzielle signifikante Verzerrungen der
Inflationsentwicklung in einzelnen Lindern reagiert. So wurde Irland beispielsweise in den Konvergenzberichten 2010 der EZB
und der Europédischen Kommission als ,,Ausnahme® betrachtet, da die irische Inflationsrate damals 1,5 Prozentpunkte unter
der zweitniedrigsten Teuerungsrate in der EU lag. Zuriickzufiihren war dies auf einen auflerordentlichen Konjunktureinbruch
und einen entsprechend deutlichen Riickgang der Léhne in Irland. Zum gegenwirtigen Zeitpunkt weichen jedoch das reale
Produktionswachstum und die Inflationsrate in Irland nicht wesentlich von den Werten anderer Mitgliedstaaten ab.

Um die Dauerhaftigkeit der Preisentwicklung in den acht untersuchten Landern detaillierter be-
urteilen zu kdnnen, wird der Durchschnitt der am HVPI gemessenen Inflationsrate im zwdlf-
monatigen Berichtszeitraum von April 2011 bis Marz 2012 der Inflationsdynamik gegeniiber-
gestellt, die in den letzten zehn Jahren in den Mitgliedstaaten zu beobachten war. Dabei werden
der geldpolitische Kurs — insbesondere die Frage, ob die Geldpolitik vorrangig auf das Erreichen
und die Gewdhrleistung von Preisstabilitét ausgerichtet ist — sowie der Beitrag, den andere
Bereiche der Wirtschaftspolitik zur Erreichung dieses Ziels geleistet haben, eingehend untersucht.
Dariiber hinaus wird die Bedeutung des gesamtwirtschaftlichen Umfelds fiir die Erreichung von
Preisstabilitdt beriicksichtigt. Die Preisentwicklung wird unter dem Aspekt von Angebots- und
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Nachfragebedingungen untersucht, wobei der Schwerpunkt unter anderem auf Faktoren liegt,
welche die Lohnstiickkosten sowie die Importpreise beeinflussen. Schlielich werden die
Entwicklungen anderer wichtiger Preisindizes (etwa des HVPI ohne unverarbeitete Nahrungsmittel
und Energie, des HVPI zu konstanten Steuersitzen, des nationalen VPI, des Deflators des privaten
Verbrauchs, des BIP-Deflators und der Erzeugerpreise) einbezogen. Vorausblickend wird zu den fiir

die nichsten Jahre zu erwartenden Inflationsentwicklungen, einschlieBlich der Prognosen wichtiger
internationaler Organisationen und der Marktteilnehmer, Stellung genommen. Ferner werden in-
stitutionelle und strukturelle Aspekte erortert, die fiir die Gewéhrleistung eines der Preisstabilitét
forderlichen Umfelds nach der Einfithrung des Euro von Bedeutung sind.

Die rechtlichen Bestimmungen im Hinblick auf die Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen und

deren Anwendung durch die EZB sowie Verfahrensfragen sind in Kasten 2 dargelegt.

Kasten 2

ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN
1 Bestimmungen des AEU-Vertrags und anderer Rechtsgrundlagen

Artikel 140 Absatz 1 zweiter Gedankenstrich des AEU-Vertrags fordert, dass im Rahmen des
Konvergenzberichts gepriift wird, ob ein hoher Grad an dauerhafter Konvergenz erreicht ist;
MaBstab hierfiir ist, ob die einzelnen Mitgliedstaaten das folgende Kriterium erfiillen:

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

Artikel 2 des Protokolls (Nr. 13) iiber die Konvergenzkriterien nach Artikel 140 des AEU-
Vertrags legt fest:

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

Artikel 126 regelt das Verfahren bei einem iiberméafigen Defizit. Gemaf3 Artikel 126 Absatz 2
und 3 erstellt die Europédische Kommission einen Bericht, wenn ein Mitgliedstaat die
Anforderungen an die Haushaltsdisziplin nicht erfiillt, insbesondere wenn

a) das Verhéltnis des geplanten oder tatsdchlichen 6ffentlichen Defizits zum BIP einen be-
stimmten Referenzwert (im Protokoll iiber das Verfahren bei einem tiberméafBigen Defizit auf
3 % festgelegt) liberschreitet, es sei denn, dass

— entweder das Verhiltnis erheblich und laufend zuriickgegangen ist und einen Wert in der
Nahe des Referenzwerts erreicht hat

— oder der Referenzwert nur ausnahmsweise und voriibergehend iiberschritten wird und
das Verhiltnis in der Nahe des Referenzwerts bleibt,
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b) das Verhéltnis des 6ffentlichen Schuldenstands zum BIP einen bestimmten Referenzwert
iiberschreitet (im Protokoll {iber das Verfahren bei einem iibermaBigen Defizit auf 60 % des
BIP festgelegt), es sei denn, dass das Verhiltnis hinreichend riickldufig ist und sich rasch
genug dem Referenzwert néhert.

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

Die Bestimmungen von Artikel 126 AEUV werden durch Verordnung (EG) Nr. 1467/97 des
Rates in der zuletzt durch Verordnung (EU) Nr. 1177/2011 des Rates' gednderten Fassung unter
anderem hinsichtlich der folgenden Punkte konkretisiert:

* Die Gleichrangigkeit des Schuldenstandskriteriums mit dem Defizitkriterium wird bekraf-
tigt, indem Ersteres operationalisiert wird, wobei eine Ubergangsfrist von drei Jahren vorge-
sehen ist. Artikel 2 Absatz la der Verordnung legt fest: Wenn das Verhéltnis des 6ffentlichen
Schuldenstands zum BIP den Referenzwert iiberschreitet, so kann davon ausgegangen wer-
den, dass das Verhiltnis hinreichend riickldufig ist und sich rasch genug dem Referenzwert
nédhert, wenn sich als Richtwert der Abstand zum Referenzwert in den letzten drei Jahren
jahrlich durchschnittlich um ein Zwanzigstel verringert hat — bezogen auf die Verdnderungen
wiahrend der letzten drei Jahre, fiir die die Angaben verfiigbar sind. Die Anforderung des
Schuldenstandskriteriums gilt ebenfalls als erfiillt, wenn die geforderte Verringerung des
Abstands der Haushaltsvorausschitzung der Kommission zufolge innerhalb eines bestimm-
ten Dreijahreszeitraums eintreten wird. Bei der Umsetzung des Richtwerts fiir die Anpassung
der Schuldenquote wird der Einfluss der Konjunktur auf das Tempo des Schuldenabbaus
berticksichtigt.

* Ferner werden die einschldgigen Faktoren konkretisiert, die die Kommission bei der
Erstellung eines Berichts nach Artikel 126 Absatz 3 AEUV beriicksichtigt. Vor allem wird
eine Reihe von Faktoren genannt, die fiir die Beurteilung der mittelfristigen Entwicklung
von Wirtschaft, 6ffentlichen Haushalten und Schuldenstand als einschligig eingestuft wer-
den (siehe Artikel 2 Absatz 3 der genannten Verordnung sowie im Folgenden eine genauere
Beschreibung der darauf griindenden Analyse der EZB).

1 Verordnung (EG) Nr. 1467/97 des Rates vom 7. Juli 1997 iiber die Beschleunigung und Kldrung des Verfahrens bei einem
ibermafigen Defizit (ABL. L 209 vom 2.8.1997, S. 6) in der zuletzt durch Verordnung (EU) Nr. 1177/2011 des Rates vom
8. November 2011 (ABIL L 306 vom 23.11.2011, S. 33) gednderten Fassung. Eine konsolidierte Fassung ist zu finden unter:
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:1997R 1467:20111213:DE:PDF.
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Dariiber hinaus wurde am 2. Mérz 2012 der auf den Bestimmungen des gestirkten Stabilitéts-
und Wachstumspakts beruhende volkerrechtliche Vertrag iiber Stabilitdt, Koordinierung und
Steuerung in der Wirtschafts- und Wéahrungsunion (SKS-Vertrag)? durch 25 EU-Mitgliedstaaten
(alle EU-Staaten mit Ausnahme der Tschechischen Republik und des Vereinigten Konigreichs)
unterzeichnet. Er tritt in Kraft, sobald er von zwolf Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets
ratifiziert worden ist. Titel III (der sogenannte Fiskalpakt) enthélt unter anderem eine verbind-
liche Haushaltsregel, mit der sichergestellt werden soll, dass der gesamtstaatliche Haushalt
ausgeglichen ist oder einen Uberschuss aufweist. Diese Regel gilt als eingehalten, wenn der
jahrliche strukturelle Finanzierungssaldo dem lédnderspezifischen mittelfristigen Haushaltsziel
entspricht und das strukturelle Defizit nicht mehr als 0,5 % des BIP betragt. Liegt die 6ffentliche
Schuldenquote erheblich unter 60 % und sind die Risiken fiir die langfristige Tragfdhigkeit der
offentlichen Finanzen gering, so darf das mittelfristige Haushaltsziel ein strukturelles Defizit von
maximal 1,0 % des BIP vorsehen. Der SKS-Vertrag beinhaltet auch die in EU-Ratsverordnung
Nr. 1177/2011 (durch die Verordnung (EG) Nr. 1467/97 des Rates gedndert wurde)® erwéhnte
Regelung zum Richtwert fiir die Verringerung des 6ffentlichen Schuldenstands, womit diese
Regel fiir die unterzeichnenden EU-Mitgliedstaaten einen primérrechtlichen Status erhilt. Die
Unterzeichnerstaaten miissen die festgelegten Haushaltsregeln einschlielich eines automati-
schen, im Fall von Abweichungen vom Haushaltsziel greifenden Korrekturmechanismus in ihren
Verfassungen oder auf einer gleichwertigen rechtlichen Ebene, die iiber den Rang des jahrlichen
Haushaltsgesetzes hinausgeht, verankern.

2 Anwendung der Bestimmungen des AEU-Vertrags

Die EZB bringt zum Zweck der Konvergenzpriifung ihre Auffassung zur Entwicklung der 6f-
fentlichen Finanzen zum Ausdruck. Mit Blick auf die Tragfahigkeit priift die EZB die wich-
tigsten Indikatoren der Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen von 2002 bis 2011 sowie die
Aussichten und die Herausforderungen fiir die 6ffentlichen Finanzen und befasst sich besonders
mit dem Zusammenhang zwischen Defiziten und der Schuldenentwicklung. Der vorliegende
Bericht enthilt auch eine neue Analyse der EZB hinsichtlich der Wirksamkeit der nationalen
Haushaltsregeln nach Artikel 2 Absatz 3 Buchstabe b der Ratsverordnung (EG) Nr. 1467/97
in der zuletzt durch Verordnung (EU) des Rates Nr. 1177/2011 geénderten Fassung sowie nach
Richtlinie 2011/85/EU des Rates*. Dariiber hinaus bewertet der Bericht die Anwendung der in
Artikel 9 Absatz 1 der Verordnung (EG) Nr. 1466/97 des Rates® (zuletzt gedndert durch EU-
Verordnung Nr. 1175/2011) enthaltenen Regel zum Richtwert fiir die Staatsausgaben. Mit dieser
Regel soll die solide Finanzierung von Ausgabensteigerungen gewéhrleistet werden. Unter an-
derem sollen EU-Mitgliedstaaten, die ihr mittelfristiges Haushaltsziel noch nicht erreicht ha-
ben, sicherstellen, dass das jahrliche Wachstum der einschldgigen Primérausgaben unterhalb

2 Nach seinem Inkrafttreten wird der SKS-Vertrag auch auf die ratifizierenden Mitgliedstaaten mit Ausnahmeregelung ab dem
Tag Anwendung finden, an dem der Beschluss zur Aufhebung der Ausnahmeregelung wirksam wird, es sei denn, der betreffende
Mitgliedstaat erkldrt, dass er zu einem fritheren Zeitpunkt an alle oder einige Bestimmungen des SKS-Vertrags gebunden sein will.

3 Verordnung (EU) Nr. 1177/2011 des Rates vom 8. November 2011 zur Anderung der Verordnung (EG) Nr. 1467/97 iiber die
Beschleunigung und Klarung des Verfahrens bei einem iiberméBigen Defizit (ABI. L 306 vom 23.11.2011, S. 33).

4 Richtlinie 2011/85/EU des Rates vom 8. November 2011 iiber die Anforderungen an die haushaltspolitischen Rahmen der
Mitgliedstaaten (ABI. L 306 vom 23.11.2011, S. 41).

5  Verordnung (EG) Nr. 1466/97 des Rates vom 7. Juli 1997 iiber den Ausbau der haushaltspolitischen Uberwachung und der
Uberwachung und Koordinierung der Wirtschaftspolitiken (ABI. L 209 vom 2.8.1997, S. 1) in der zuletzt durch Verordnung (EU)
Nr. 1175/2011 des Européischen Parlaments und des Rates vom 16. November 2011 (ABI. L 306 vom 23.11.2011, S. 12) gednderten
Fassung. Eine konsolidierte Fassung ist zu finden unter:
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:1997R 1466:20111213:DE:PDF.
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einer mittelfristigen Referenzrate des potenziellen BIP-Wachstums liegt, wobei eine etwaige
Uberschreitung durch diskretiondre einnahmenseitige MaBnahmen auszugleichen ist.

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

Im Hinblick auf die Bestimmung des AEU-Vertrags, wonach eine Schuldenquote von mehr
als 60 % ,hinreichend riickléufig* sein und ,,sich rasch genug dem Referenzwert* nédhern
muss, untersucht die EZB die vergangene und kiinftige Entwicklung der Schuldenquote. Zu
EU-Mitgliedstaaten, deren Schuldenquote iiber dem Referenzwert liegt, erstellt die EZB zur
Veranschaulichung eine Schuldentragfihigkeitsanalyse, die auch auf den Richtwert fiir die
Schuldensenkung Bezug nimmt, der in Artikel 2 Absatz 1a der Verordnung (EG) Nr. 1467/97 des
Rates in der zuletzt durch EU-Ratsverordnung Nr. 1177/2011 gednderten Fassung festgelegt ist.

Die Priifung der Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen stiitzt sich auf Daten in der Abgrenzung
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen, die geméd dem Européischen System
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995 ermittelt wurden (siehe Kapitel 5 Abschnitt 9
in der englischen Gesamtfassung des Konvergenzberichts). Die meisten Zahlen, die im vorlie-
genden Bericht genannt werden, wurden im April 2012 von der Europdischen Kommission zur
Verfiigung gestellt und beziehen sich auf die Finanzlage des Staatssektors von 2002 bis 2011
sowie auf Prognosen der Europédischen Kommission fiir 2012.

Hinsichtlich der Tragféhigkeit der 6ffentlichen Finanzen in den untersuchten Lédndern werden die
Ergebnisse des Referenzjahres 2011 den Entwicklungen in den Mitgliedstaaten in den vergangenen
zehn Jahren gegeniibergestellt. Zunédchst wird die Entwicklung der Defizitquote untersucht. In die-
sem Zusammenhang ist zu beriicksichtigen, dass die Verdnderung der jahrlichen Defizitquote ei-
nes Landes fiir gewdhnlich von einer Vielzahl von Bestimmungsfaktoren beeinflusst wird. Diese
EinflussgroBen werden haufig in konjunkturelle Faktoren, die die Auswirkungen von Verdnderungen
des Konjunkturzyklus auf das Defizit widerspiegeln, und nichtkonjunkturelle Faktoren, die oft als
Ausdruck struktureller oder dauerhafter Anpassungen des finanzpolitischen Kurses angesehen wer-
den, unterteilt. Diese nichtkonjunkturellen Faktoren, wie sie im vorliegenden Bericht beziffert wer-
den, spiegeln jedoch nicht zwangsldufig immer eine strukturelle Verdnderung der Finanzlage des
Staates wider, da sich darin auch die Auswirkungen von politischen Maflnahmen und Sonderfaktoren
mit zeitlich begrenzter Wirkung auf den Haushaltssaldo niederschlagen. Tatsédchlich ist die
Beurteilung von Verdnderungen der strukturellen Haushaltspositionen im Verlauf der Krise ange-
sichts der Unsicherheit beziiglich des Niveaus und der Zuwachsrate des Produktionspotenzials beson-
ders schwierig. Was andere finanzpolitische Indikatoren betrifft, so wird die vergangene Entwicklung
der Staatsausgaben und -einnahmen ebenfalls einer eingehenden Betrachtung unterzogen.

In einem weiteren Schritt werden die Entwicklung der 6ffentlichen Schuldenquote in die-
sem Zeitraum betrachtet und die Bestimmungsfaktoren fiir diese Entwicklung untersucht: die
Differenz zwischen dem nominalen BIP-Wachstum und den Zinssétzen, der Priméarsaldo sowie
Verdnderungen der Schuldenquote durch Vorgénge, die nicht in der Defizitquote erfasst werden
(Deficit-Debt-Adjustments). Daraus konnen sich weitere Erkenntnisse ergeben, inwieweit das ge-
samtwirtschaftliche Umfeld — insbesondere das Zusammenspiel von Wachstum und Zinsen — die
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Verschuldungsdynamik beeinflusst hat. Diese Untersuchung kann auch Informationen dariiber lie-
fern, welchen Beitrag die aus dem Primérsaldo ersichtlichen Anstrengungen zur Konsolidierung
der o6ffentlichen Finanzen geleistet und welche Rolle in den Deficit-Debt-Adjustments enthaltene
Sonderfaktoren gespielt haben. Dariiber hinaus wird die Struktur der 6ffentlichen Verschuldung be-
trachtet, wobei das Hauptaugenmerk auf die Anteile der Schulden mit kurzer Laufzeit und in frem-
der Wahrung sowie deren Entwicklung gerichtet ist. Durch den Vergleich dieser Anteile mit dem
jeweiligen Schuldenstand wird die Reagibilitdt der Finanzierungssalden gegeniiber Veranderungen
der Wechselkurse und Zinssétze herausgestellt.

Vorausblickend geht der Bericht auf die Haushaltsplédne der Lénder sowie die jiingsten Prognosen
der Europiischen Kommission fiir 2012 ein, und auch die mittelfristige finanzpolitische Strategie,
wie sie im Konvergenzprogramm zum Ausdruck kommt, wird untersucht. Hierzu gehort die
Beurteilung der Frage, ob das nach dem Stabilitits- und Wachstumspakt festgelegte mittelfris-
tige Haushaltsziel eines Mitgliedstaats den Prognosen zufolge erreicht wird. Gleichzeitig werden
die Aussichten fiir die Schuldenquote auf der Grundlage der gegenwértigen Finanzpolitik be-
wertet. SchlieBlich werden die langfristigen Herausforderungen fiir die Tragféhigkeit der 6ffent-
lichen Finanzen und die wichtigsten Bereiche fiir kiinftige Konsolidierungsmafinahmen hervor-
gehoben. Hier sind insbesondere die umlagefinanzierten staatlichen Alterssicherungssysteme im
Zusammenhang mit dem demografischen Wandel sowie die besonders wiahrend der Wirtschafts-
und Finanzkrise von der 6ffentlichen Hand eingegangenen Eventualverbindlichkeiten zu nennen.

Im Einklang mit den bisher praktizierten Verfahren umfasst die oben beschriebene Untersuchung
auch die meisten der einschldgigen Faktoren, die in Artikel 2 Absatz 3 der Verordnung (EQG)
Nr. 1467/97 des Rates in der zuletzt durch EU-Ratsverordnung Nr. 1177/2011 geénderten Fassung

aufgefiihrt werden (siehe hierzu Kasten 2).

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

WECHSELKURSENTWICKLUNG

1 Bestimmungen des AEU-Vertrags

Artikel 140 Absatz 1 dritter Gedankenstrich des AEU-Vertrags fordert, dass im Rahmen des
Konvergenzberichts gepriift wird, ob ein hoher Grad an dauerhafter Konvergenz erreicht ist;

MalfBstab hierfiir ist, ob die einzelnen Mitgliedstaaten das folgende Kriterium erfiillen:

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

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

,Das in Artikel 140 Absatz 1 dritter Gedankenstrich des genannten Vertrags genannte
Kriterium der Teilnahme am Wechselkursmechanismus des Europédischen Wéhrungssystems
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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 bi-
lateralen Leitkurs seiner Wéahrung innerhalb des gleichen Zeitraums gegeniiber dem Euro nicht
von sich aus abgewertet haben.*

2 Anwendung der Bestimmungen des AEU-Vertrags

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

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

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

Der fiir diesen Bericht mal3gebliche Beobachtungszeitraum erstreckt sich vom 1. Mai 2010
bis zum 30. April 2012. Bei allen bilateralen Wechselkursen handelt es sich um offiziel-
le Referenzkurse der EZB (siehe Kapitel 5 Abschnitt 9 in der englischen Gesamtfassung des
Konvergenzberichts).

Zwei der in diesem Bericht gepriiften Mitgliedstaaten nehmen derzeit am WKM II teil. Litauen
trat dem WKM II mit Wirkung vom 28. Juni 2004 bei. Lettland wurde am 2. Mai 2005 in den
Wechselkursmechanismus aufgenommen. Bei diesen Landern werden Wechselkursverdnderungen
gegeniiber dem Euro im Beobachtungszeitraum als Abweichungen vom entsprechenden WKM-II-
Leitkurs gemessen. Da fiir die sechs anderen in diesem Bericht untersuchten Mitgliedstaaten keine
WKM-II-Leitkurse vorliegen, wird zur Veranschaulichung der durchschnittliche Wechselkurs ge-
geniiber dem Euro im April 2010 als Referenzgrofe herangezogen. Dieser Durchschnittswert ent-
spricht einer in fritheren Berichten eingefiihrten Konvention und spiegelt somit keine Einschiatzung
des angemessenen Wechselkursniveaus wider.

Neben einer Untersuchung der Entwicklung des nominalen Wechselkurses gegeniiber dem
Euro werden die vorliegenden Daten auch kurz mit Blick auf die Tragfdhigkeit des aktuel-
len Wechselkurses beleuchtet. Dazu wird die Entwicklung der realen bilateralen und effektiven
Wechselkurse, der Exportmarktanteile sowie der Leistungsbilanz, der Vermdgensiibertragungen
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und der Kapitalbilanz herangezogen. Auch die lingerfristige Entwicklung der
Bruttoauslandsverschuldung und des Netto-Auslandsvermdgensstatus wird untersucht. Ferner wird
in den Abschnitten zur Wechselkursentwicklung der Grad der Integration eines Landes in das
Euro-Wiahrungsgebiet gepriift, wobei die Integration im Bereich des Auflenhandels (Ausfuhren
und Einfuhren) und die Finanzmarktintegration als Messgrofien dienen. Schlielich wird in den
Abschnitten zur Wechselkursentwicklung dargelegt, ob die gepriiften Lander von Liquiditétshilfen
von Zentralbanken oder Zahlungsbilanzunterstiitzung (entweder auf bilateraler oder auf multila-
teraler Ebene unter Einbindung des IWF bzw. der Europdischen Union) profitiert haben. Hierbei
werden sowohl eine tatsdchliche als auch eine vorsorgliche Unterstiitzung, einschlieBlich vor-
sorglicher Mittelbereitstellungen zum Beispiel im Rahmen der Flexiblen Kreditlinie des IWF,
beriicksichtigt.

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

ENTWICKLUNG DES LANGFRISTIGEN ZINSSATZES

1 Bestimmungen des AEU-Vertrags

Artikel 140 Absatz 1 vierter Gedankenstrich des AEU-Vertrags fordert, dass im Rahmen des
Konvergenzberichts gepriift wird, ob ein hoher Grad an dauerhafter Konvergenz erreicht ist;
MaBstab hierfiir ist, ob die einzelnen Mitgliedstaaten das folgende Kriterium erfiillen:

die ,,Dauerhaftigkeit der von dem Mitgliedstaat mit Ausnahmeregelung erreichten Konvergenz
und seiner Teilnahme am Wechselkursmechanismus, die im Niveau der langfristigen Zinssitze
zum Ausdruck kommt*®.

Artikel 4 des Protokolls (Nr. 13) iiber die Konvergenzkriterien nach Artikel 140 des AEU-
Vertrags legt fest:

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

2 Anwendung der Bestimmungen des AEU-Vertrags
In diesem Bericht wendet die EZB die Bestimmungen des AEU-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
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zwolf Monate herangezogen, fiir die HVPI-Werte vorlagen. Der fiir diesen Bericht mafigebliche
Referenzzeitraum erstreckt sich von April 2011 bis Marz 2012.

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 Zinssétze der drei Mitgliedstaaten ver-
wendet wurde, die auch zur Berechnung des Referenzwerts fiir das Kriterium der Preisstabilitét
herangezogen wurden (sieche Kasten 1). Allerdings handelt es sich bei einem der Lénder,
die auf dem Gebiet der Preisstabilitdt das beste Ergebnis erzielt haben, um Irland, das im
Referenzzeitraum nur einen deutlich eigeschrinkten Zugang zu den Finanzmaérkten hatte.
Der langfristige Zinssatz in Irland betrug im Referenzzeitraum 9,1 % und lag damit deutlich
iiber dem im gleichen Zeitraum verzeichneten Durchschnitt des Euro-Wahrungsgebiets von
4,4 %. Angesichts der derzeit hohen ldnderspezifischen Risikoprdmien an den Mérkten (die
durch andere Faktoren als die Inflation bedingt sind) ist der langfristige Zinssatz Irlands derzeit
keine geeignete ReferenzgroBe fiir die Beurteilung der Fortschritte bei der Erreichung wirt-
schaftlicher Konvergenz in den EU-Mitgliedstaaten mit einer Ausnahmeregelung. Am irischen
Staatsanleihemarkt kam es im Referenzzeitraum zu erhebliche Spannungen, und internatio-
nale Investoren zogen in grolem Umfang Mittel ab. Aus diesem Grund liegt der langfristige
Zinssatz in Irland nicht nur deutlich tiber dem Durchschnitt des Euroraums, sondern ist auch
merklich hoher als die Langfristzinsen der beiden anderen Mitgliedstaaten, die auf dem Gebiet
der Preisstabilitdt das beste Ergebnis erzielt haben. Irland wurde daher bei der Berechnung
des Referenzwerts nicht berticksichtigt. Die langfristigen Zinssétze der beiden anderen Lander,
die auf dem Gebiet der Preisstabilitét das beste Ergebnis erzielt haben, betrugen im fiir die-
sen Bericht maBgeblichen Referenzzeitraum 2,2 % (Schweden) und 5,4 % (Slowenien); folg-
lich liegt der durchschnittliche Zinssatz bei 3,8 % und der Referenzwert — nach Addition von
2 Prozentpunkten — bei 5,8 %.

Die Zinssitze wurden auf der Grundlage vorliegender harmonisierter langfristiger Zinssétze
gemessen, die zum Zweck der Konvergenzpriifung ermittelt wurden (siehe Kapitel 5 Abschnitt 9
in der englischen Gesamtfassung des Konvergenzberichts).

Wie bereits erwihnt, verweist der AEU-Vertrag explizit auf die ,,Dauerhaftigkeit der Konvergenz®, die
im Niveau der langfristigen Zinssitze zum Ausdruck kommt. Die Entwicklung im Referenzzeitraum
von April 2011 bis Mirz 2012 wird daher vor dem Hintergrund der Entwicklung der langfristi-
gen Zinssitze in den letzten zehn Jahren (oder in dem Zeitraum, fiir den Daten vorliegen) und der
Hauptbestimmungsfaktoren fiir die Zinsdifferenzen gegeniiber dem durchschnittlichen langfristi-
gen Zinssatz im Euro-Wiahrungsgebiet betrachtet. Im Referenzzeitraum spiegelte der durchschnitt-
liche Langfristzins des Euroraums unter anderem die hohen ldnderspezifischen Risikoprdamien in
einigen Euro-Landern wider. Daher dient auch die Rendite langfristiger Anleihen des Euroraums
mit AAA-Rating (d. h. die Langfristrendite der Zinsstrukturkurve des Euro-Wahrungsgebiets fiir
Lénder mit AAA-Rating) zu Vergleichszwecken. Ein Vergleich zwischen dem durchschnittlichen
Langfristzins des Euroraums und der Rendite langfristiger Anleihen des Eurogebiets mit Bestnote
findet sich in Abbildung 1. Als Hintergrundinformation zu dieser Analyse enthélt der vorliegende
Bericht auch Angaben zur Grofe und Entwicklung des Finanzmarkts. Dabei werden drei Indikatoren
herangezogen (der Umlauf an von Kapitalgesellschaften begebenen Schuldverschreibungen, die
Aktienmarktkapitalisierung und die Kreditvergabe inldndischer Banken an den privaten Sektor), die
zusammengenommen als MaB fiir die Grofe der Kapitalmérkte in den einzelnen Léndern dienen.
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In diesem Bericht missen laut Artikel 140 VTSI B AL L
Absatz 1 des AEU-Vertrags auch verschiedene
sonstige einschldgige Faktoren beriicksichtigt
werden (siche Kasten 5). Diesbeziiglich trat
seit der Veroffentlichung des im Jahr 2010 er- —  Euro-Wahrungsgebiet

schienenen Konvergenzberichts ein verbesser- " Buro-Wahrungsgebict (AAA)
ter wirtschaftspolitischer Steuerungsrahmen
gemdll Artikel 121 Absatz 6 AEUV in
Kraft, durch den eine engere Koordinierung
der Wirtschaftspolitik und eine dauerhafte 40
Konvergenz der Wirtschaftsleistungen der EU-

(Januar 2006 bis Marz 2012; in %)

5,0

4,5

Mitgliedstaaten gewéhrleistet werden soll. In 33 . W,
Kasten 5 werden diese Rechtsvorschriften im 3, P 30
Uberblick dargestellt, und es wird erliutert, o
inwieweit die oben genannten zusétzlichen 2 ¥2s
Faktoren im Rahmen der Konvergenzpriifung 0 o
der EZB Beriicksichtigung finden.
15 ; , 15
2006 2008 2010 2012
Quelle: EZB.

Anmerkung: ,Euro-Wiéhrungsgebiet“ bezeichnet den BIP-
gewichteten Durchschnitt der langfristigen Zinssitze der Linder
des Euroraums. ,,Euro-Wihrungsgebiet (AAA)“ bezeichnet die
langfristige Pari-Rendite, die sich aus der Zinsstrukturkurve des
Euro-Wihrungsgebiets fiir Linder mit AAA-Rating ableitet.

SONSTIGE EINSCHLAGIGE FAKTOREN

1 Bestimmungen des AEU-Vertrags und anderer Rechtsgrundlagen

Gemil Artikel 140 Absatz 1 des AEU-Vertrags haben ,,die Berichte der Kommission und der
Européischen Zentralbank [...] auch die Ergebnisse bei der Integration der Markte, den Stand und
die Entwicklung der Leistungsbilanzen, die Entwicklung bei den Lohnstiickkosten und andere
Preisindizes® zu beriicksichtigen.

In diesem Sinne beriicksichtigt die EZB auch das am 13. Dezember 2011 in Kraft getretene
Gesetzespaket zur wirtschaftspolitischen Steuerung in der EU. Gestiitzt auf Artikel 121 Absatz 6
des AEU-Vertrags haben das Européische Parlament und der EU-Rat die Einzelheiten des
Verfahrens der multilateralen Uberwachung gemif Artikel 121 Absatz 3 und Absatz 4 AEUV
festgelegt. Die entsprechenden Regelungen wurden eingefiihrt, um ,,eine engere Koordinierung
der Wirtschaftspolitik und eine dauerhafte Konvergenz der Wirtschaftsleistungen der
Mitgliedstaaten zu gewéhrleisten™ (Artikel 121 Absatz 3), aber auch um der ,,Notwendigkeit
[nachzukommen], Lehren aus dem ersten Jahrzehnt des Funktionierens der Wirtschafts-
und Wéhrungsunion zu ziehen und insbesondere die wirtschaftspolitische Steuerung in der
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Union zu verbessern und stiarker auf nationaler Eigenverantwortung aufzubauen.”! Die neuen
Rechtsvorschriften umfassen auch einen verbesserten Uberwachungsrahmen, der darauf ab-
zielt, iiberméfBige makrodkonomische Ungleichgewichte zu vermeiden und EU-Mitgliedstaaten,
die diesbeziiglich Abweichungen aufweisen, bei der Aufstellung von Korrekturplanen zu unter-
stiitzen, bevor sich Divergenzen verfestigen. Die neuen Bestimmungen zur Vermeidung tiber-
maifBiger makrodkonomischer Ungleichgewichte (nachfolgend ,,Verfahren bei einem makrodko-
nomischen Ungleichgewicht®) — mit einem priaventiven und einem korrektiven Teil — gelten
fiir alle EU-Mitgliedstaaten auler jenen, die bereits einer eingehenden Priifung unterzogen
werden, weil sie an einem internationalen, mit Auflagen verbundenen Finanzhilfeprogramm
teilnehmen. Das obige Verfahren weist einen Warnmechanismus fiir die friithzeitige Erkennung
von Ungleichgewichten auf. [hm zugrunde liegt ein transparentes Scoreboard von Indikatoren
fur alle EU-Mitgliedstaaten, das Warnschwellenwerte enthalt und das mit einer 6konomischen
Bewertung verbunden wird. Bei dieser Beurteilung sollte unter anderem der nominalen und
realen Konvergenz innerhalb und auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets Rechnung getragen
werden.? Bei der Bewertung von makrookonomischen Ungleichgewichten sollte angemes-
sen beriicksichtigt werden, wie schwerwiegend sie sind und welche potenziellen negativen
wirtschaftlichen und finanziellen Ansteckungseffekte sie haben, welche die Anfilligkeit der
Wirtschaft in der Union erhdhen und das reibungslose Funktionieren der Wirtschafts- und
Wihrungsunion bedrohen.’

2 Anwendung der Bestimmungen des AEU-Vertrags

Im Einklang mit der bisherigen Vorgehensweise werden die in Artikel 140 Absatz 1 des AEU-
Vertrags genannten zusitzlichen Faktoren in Kapitel 5 fiir jedes Land unter der Uberschrift
der in den Kisten 1 bis 4 beschriebenen Einzelkriterien untersucht. Was die verschiedenen
Elemente des Verfahrens bei einem makrodkonomischen Ungleichgewicht anbelangt, so waren
die meisten makrodkonomischen Indikatoren aus der breiten Palette zusdtzlicher vergangen-
heitsbezogener und zukunftsorientierter Wirtschaftsindikatoren, die im Sinne von Artikel 140
des AEU-Vertrags fiir eine eingehendere Priifung der Dauerhaftigkeit der Konvergenz heran-
gezogen werden sollten, in der Vergangenheit bereits Gegenstand dieses Berichts (einige davon
mit anderen statistischen Definitionen). Der Vollstindigkeit halber sei darauf hingewiesen, dass
in Kapitel 3 die Scoreboard-Indikatoren (einschlieBlich der jeweiligen Warnschwellenwerte)
fiir alle in diesem Bericht untersuchten Lénder aufgefiihrt sind. Damit wird sichergestellt,
dass alle Informationen verfiigbar sind, die fiir eine frithzeitige Erkennung makrodkonomi-
scher Ungleichgewichte, welche das in Artikel 140 Absatz 1 des AEU-Vertrags geforderte
Erreichen eines hohen Grades an dauerhafter Konvergenz behindern kdnnen, von Belang sind.
Insbesondere bei EU-Mitgliedstaaten mit einer Ausnahmeregelung, die einem Verfahren bei
einem iberméBigen Ungleichgewicht unterliegen, ist kaum davon auszugehen, dass sie im
Einklang mit Artikel 140 Absatz 1 AEUV einen hohen Grad an dauerhafter Konvergenz er-
reicht haben.

1 Siehe Verordnung (EU) Nr. 1176/2011 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 16. November 2011 iiber die Vermeidung
und Korrektur makrodkonomischer Ungleichgewichte, Erwdgungsgrund 2.

2 Siehe Verordnung (EU) Nr. 1176/2011, Artikel 4 Absatz 4.

3 Siehe Verordnung (EU) Nr. 1176/2011, Erwdgungsgrund 17.
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22 VEREINBARKEIT DER INNERSTAATLICHEN RECHTSVORSCHRIFTEN MIT DEN VERTRAGEN
2.2.1 EINLEITUNG

Artikel 140 Absatz 1 AEUV sieht vor, dass die EZB (und die Europédische Kommission) mindes-
tens einmal alle zwei Jahre bzw. auf Antrag eines Mitgliedstaats, fiir den eine Ausnahmeregelung
gilt, dem EU-Rat berichtet, inwieweit die Mitgliedstaaten, fiir die eine Ausnahmeregelung gilt,
bei der Verwirklichung der Wirtschafts- und Wahrungsunion ihren Verpflichtungen bereits nach-
gekommen sind. Diese Berichte miissen eine Priifung der Vereinbarkeit der innerstaatlichen
Rechtsvorschriften der einzelnen Mitgliedstaaten, fiir die eine Ausnahmeregelung gilt, einschlie3-
lich der Satzung der jeweiligen NZB, mit Artikel 130 und 131 AEUV sowie mit der ESZB-Satzung
umfassen. Diese den Mitgliedstaaten mit einer Ausnahmeregelung obliegende Verpflichtung
nach dem AEUYV wird auch als Verpflichtung zur ,,rechtlichen Konvergenz* bezeichnet. Bei der
Priifung der rechtlichen Konvergenz beschrinkt sich die EZB nicht auf eine formale Beurteilung
des Wortlauts der innerstaatlichen Rechtsvorschriften, sondern sie kann auch priifen, ob die
Umsetzung der betreffenden Rechtsvorschriften dem Geist der Vertrdage und der ESZB-Satzung
entspricht. Der EZB geben insbesondere Anzeichen dafiir, dass auf die Beschlussorgane der NZB
eines Mitgliedstaats Druck ausgeiibt wird, Anlass zur Sorge, da dies dem Geist des AEUV im
Hinblick auf die Zentralbankunabhdngigkeit widersprache. Die EZB sieht auch die Notwendigkeit,
dass die Beschlussorgane der NZBen reibungslos und kontinuierlich funktionieren. Diesbeziiglich
sind die zustidndigen Behorden eines Mitgliedstaats insbesondere verpflichtet dafiir zu sorgen, dass
eine rechtzeitige Ernennung eines Nachfolgers gewédhrleistet ist, wenn bei einer NZB die Position
eines Mitglieds ihrer Beschlussorgane frei wird.? Sie wird alle Entwicklungen genau beobachten,
bevor sie zu dem endgiiltigen positiven Urteil gelangt, dass die innerstaatlichen Rechtsvorschriften
eines Mitgliedstaats mit dem AEUV und der ESZB-Satzung vereinbar sind.

MITGLIEDSTAATEN, FUR DIE EINE AUSNAHMEREGELUNG GILT, UND RECHTLICHE KONVERGENZ
Bulgarien, die Tschechische Republik, Lettland, Litauen, Ungarn, Polen, Ruméinien und
Schweden, deren innerstaatliche Rechtsvorschriften im vorliegenden Bericht einer Priifung un-
terzogen werden, sind ihrem Status nach Mitgliedstaaten, fiir die eine Ausnahmeregelung gilt,
d. h., sie haben den Euro noch nicht eingefiihrt. Schweden wurde geméaf einer Entscheidung des
EU-Rats vom Mai 1998 der Status eines Mitgliedstaats mit Ausnahmeregelung zuerkannt.’ Die
Ausnahmeregelung fiir die iibrigen Mitgliedstaaten basiert auf Artikel 44 bzw. Artikel 5° der Akten
iiber die Beitrittsbedingungen: ,,Jeder neue Mitgliedstaat nimmt ab dem Tag seines Beitritts als
Mitgliedstaat, fiir den eine Ausnahmeregelung im Sinne des [Artikels 139 AEUV] gilt, an der
Wirtschafts- und Wahrungsunion teil*.

Die EZB hat untersucht, welcher Grad an rechtlicher Konvergenz in Bulgarien, der Tschechischen
Republik, Lettland, Litauen, Ungarn, Polen, Ruménien und Schweden erreicht wurde, sowie die

2 Stellungnahme CON/2010/37 und CON/2010/91. Alle Stellungnahmen der EZB stehen auf der EZB-Website unter www.ecb.europa.eu
zur Verfiigung.

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

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

5 Zu Bulgarien und Rumaénien siche Artikel 5 der Akte tiber die Bedingungen des Beitritts der Republik Bulgarien und Ruméniens und
die Anpassungen der die Européische Union begriindenden Vertrige (ABI. L 157 vom 21.6.2005, S. 203).

EIB
' Konvergenzbericht
Mai 2012


http://www.ecb.europa.eu

2 ANALYSESCHEMA

Gesetzesdnderungen gepriift, die in diesen Liandern vorgenommen wurden bzw. noch vorzu-
nehmen sind, um dieses Ziel zu erreichen. Im vorliegenden Bericht bleiben Dédnemark und das
Vereinigte Konigreich als Mitgliedstaaten mit Sonderstatus, die den Euro noch nicht eingefiihrt
haben, unberiicksichtigt.

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

Gemaél dem Protokoll (Nr. 15) iiber einige Bestimmungen betreffend das Vereinigte Konigreich
GrofBbritannien und Nordirland, das den Vertrdgen beigefiigt ist, ist das Vereinigte Konigreich,
sofern es dem EU-Rat nicht notifiziert, dass es den Euro einfithren will, nicht dazu verpflichtet.
Das Vereinigte Konigreich teilte dem EU-Rat am 30. Oktober 1997 mit, dass es nicht beabsich-
tige, den Euro am 1. Januar 1999 einzufiihren, und an dieser Haltung hat sich nichts geédndert.
Aufgrund dieser Notifizierung haben einige Bestimmungen des AEUV (einschlieBlich Artikel 130
und 131) und der ESZB-Satzung fiir das Vereinigte Konigreich keine Geltung. Demzufolge ist
das Vereinigte Konigreich derzeit rechtlich nicht verpflichtet, fiir die Vereinbarkeit der innerstaat-
lichen Rechtsvorschriften (einschlieBlich der Satzung der Bank of England) mit dem AEUV und
der ESZB-Satzung zu sorgen.

Mit der Beurteilung der rechtlichen Konvergenz soll der EU-Rat bei seinen Entscheidungen da-
riiber, welche Mitgliedstaaten ,,bei der Verwirklichung der Wirtschafts- und Wahrungsunion
ihren Verpflichtungen® bereits nachgekommen sind, unterstiitzt werden (Artikel 140
Absatz 1 AEUV). Diese Voraussetzungen beziehen sich im rechtlichen Bereich vor allem auf die
Zentralbankunabhingigkeit und die rechtliche Integration der jeweiligen NZB in das Eurosystem.

AUFBAU DER RECHTLICHEN BEURTEILUNG
Die rechtliche Beurteilung baut weitgehend auf dem Ansatz der bisherigen Berichte der EZB und
des EWI zur rechtlichen Konvergenz auf.®

Bei der Priifung der Vereinbarkeit innerstaatlicher Rechtsvorschriften werden Rechtsvorschriften
beriicksichtigt, die vor dem 12. Midrz 2012 verabschiedet wurden.

6 Im Einzelnen sind dies die Konvergenzberichte der EZB vom Mai 2010 (iiber Bulgarien, die Tschechische Republik, Estland, Lettland,
Litauen, Ungarn, Polen, Ruminien, die Slowakei und Schweden), vom Mai 2008 (iiber Bulgarien, die Tschechische Republik,
Estland, Lettland, Litauen, Ungarn, Polen, Ruménien, die Slowakei und Schweden), vom Mai 2007 (iiber Zypern und Malta), vom
Dezember 2006 (iiber die Tschechische Republik, Estland, Zypern, Lettland, Ungarn, Malta, Polen, die Slowakei und Schweden),
vom Mai 2006 (iiber Litauen und Slowenien), vom Oktober 2004 (iiber die Tschechische Republik, Estland, Zypern, Lettland,
Litauen, Ungarn, Malta, Polen, Slowenien, die Slowakei und Schweden), vom Mai 2002 (iiber Schweden) und vom April 2000 (iiber
Griechenland und Schweden) sowie der Konvergenzbericht des EWI vom Mérz 1998.
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2.2.2  UMFANG DER ANPASSUNG

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

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

—  die Vereinbarkeit mit dem Verbot der monetiren Finanzierung (Artikel 123 AEUV) und des
bevorrechtigten Zugangs (Artikel 124 AEUV) sowie die Vereinbarkeit mit der im EU-Recht
geforderten einheitlichen Schreibweise des Euro,

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

2.2.2.2 ,VEREINBARKEIT“ KONTRA ,,HARMONISIERUNG*

Nach Artikel 131 AEUV miissen die innerstaatlichen Rechtsvorschriften mit den Vertrdgen und der
ESZB-Satzung ,,im Einklang stehen; Unvereinbarkeiten sind daher zu beseitigen. Diese Verpflichtung
gilt unbeschadet der Tatsache, dass die Vertrdge und die ESZB-Satzung Vorrang vor den innerstaat-
lichen Rechtsvorschriften haben, und auch unabhéngig von der Art der Unvereinbarkeit.

Das Erfordernis, wonach innerstaatliche Rechtsvorschriften ,,im Einklang stehen™ miissen, be-
deutet nicht, dass der AEUV eine ,,Harmonisierung* der Satzungen der einzelnen NZBen un-
tereinander oder mit der ESZB-Satzung verlangt. Nationale Besonderheiten konnen beibehalten
werden, soweit sie nicht die ausschlieBliche Zustédndigkeit der EU in geld- und wihrungspoliti-
schen Angelegenheiten beeintrdchtigen. Geméaf Artikel 14.4 der ESZB-Satzung konnen die
NZBen durchaus auch andere als die in der ESZB-Satzung bezeichneten Aufgaben wahrnehmen,
soweit sie mit den Zielen und Aufgaben des ESZB vereinbar sind. Bestimmungen, welche die
Wahrnehmung derartiger zusdtzlicher Aufgaben ermdglichen, sind ein eindeutiges Beispiel 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 Rechtsvorschriften
und die Satzungen der NZBen angepasst werden miissen, um Unvereinbarkeiten mit den Vertriagen
und der ESZB-Satzung zu beseitigen und ein hinreichendes Mal} an Integration der NZBen in das
ESZB sicherzustellen. So miissen insbesondere alle Bestimmungen, welche die im AEUV defi-
nierte Unabhéngigkeit einer NZB sowie ihre Rolle als integraler Bestandteil des ESZB beeintréch-
tigen, angepasst werden. Allein mit der Tatsache, dass das EU-Recht gegeniiber innerstaatlichen
Rechtsvorschriften Vorrang hat, ist dieser Verpflichtung nicht Geniige getan.

Die Verpflichtung nach Artikel 131 AEUV beschrénkt sich auf die Unvereinbarkeit mit den
Vertrdagen und der ESZB-Satzung. Allerdings miissen innerstaatliche Rechtsvorschriften, die mit
dem Sekundirrecht der EU nicht vereinbar sind, mit diesem in Einklang gebracht werden. Der
Vorrang des EU-Rechts entbindet die Mitgliedstaaten nicht von der Verpflichtung, die innerstaat-
lichen Rechtsvorschriften anzupassen. Dieses allgemeine Erfordernis ergibt sich nicht nur aus
Artikel 131 AEUYV, sondern auch aus der Rechtsprechung des Gerichtshofs der Europdischen Union.’

7  Siehe unter anderem EuGH, Rechtssache 167/73, Kommission gegen Franzosische Republik, Slg. 1974, 359 (,,Code du Travail Maritime*).
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Die Vertrdge und die ESZB-Satzung schreiben nicht vor, auf welche Weise die Anpassung der
innerstaatlichen Rechtsvorschriften zu erfolgen hat. Dies kann entweder durch Verweise auf die
Vertrige und die ESZB-Satzung, durch die Ubernahme von Bestimmungen der Vertriige und der
ESZB-Satzung mit Angabe ihrer Herkunft, durch die Aufhebung der nicht mit den Vertrdgen und
der ESZB-Satzung in Einklang stehenden Bestimmungen oder durch eine Kombination dieser
Methoden geschehen.

Dariiber hinaus muss die EZB, unter anderem um die Vereinbarkeit innerstaatlicher
Rechtsvorschriften mit den Vertrigen und der ESZB-Satzung zu erreichen und zu gewéhr-
leisten, von den Organen der EU sowie von den Mitgliedstaaten gemafl Artikel 127 Absatz 4
und Artikel 282 Absatz 5 AEUV sowie Artikel 4 der ESZB-Satzung zu allen Entwiirfen fiir
Rechtsvorschriften im Zustédndigkeitsbereich der EZB gehort werden. Die Entscheidung 98/415/EG
des Rates vom 29. Juni 1998 iiber die Anhdrung der Europdischen Zentralbank durch die natio-
nalen Behorden zu Entwiirfen fiir Rechtsvorschriften® fordert die Mitgliedstaaten ausdriicklich
dazu auf, die erforderlichen MaBnahmen zu ergreifen, um die Beachtung dieser Verpflichtung zu
gewihrleisten.

2.2.3 DIE UNABHANGIGKEIT DER NZBen

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

ZENTRALBANKUNABHANGIGKEIT

Im November 1995 erstellte das EWI eine Liste mit verschiedenen Aspekten der
Zentralbankunabhéngigkeit (eine ausfiihrliche Erorterung ist dem Konvergenzbericht des EWI
von 1998 zu entnehmen). Diese Definition bildete damals die Grundlage fiir die Beurteilung der
innerstaatlichen Rechtsvorschriften der Mitgliedstaaten, insbesondere der Satzungen der NZBen.
Der Begriff der Zentralbankunabhingigkeit umfasst verschiedene Arten von Unabhingigkeit,
die jeweils fiir sich gepriift werden miissen, ndmlich die funktionelle, institutionelle, personliche
und finanzielle Unabhéngigkeit. In den vergangenen Jahren wurde die Analyse dieser Aspekte
der Zentralbankunabhingigkeit in den Stellungnahmen der EZB weiter verfeinert. Sie bilden die
Grundlage fiir die Beurteilung des Grades an Konvergenz der innerstaatlichen Rechtsvorschriften der
Mitgliedstaaten, fiir die eine Ausnahmeregelung gilt, mit den Vertragen und der ESZB-Satzung.

FUNKTIONELLE UNABHANGIGKEIT

Zentralbankunabhéngigkeit ist kein Selbstzweck, sondern ein Mittel zur Erreichung eines Ziels, das
klar definiert sein und Vorrang vor allen anderen Zielen haben sollte. Funktionelle Unabhéngigkeit
erfordert, dass das vorrangige Ziel jeder NZB eindeutig und rechtssicher festgelegt ist und mit dem
im AEUV verankerten vorrangigen Ziel der Preisstabilitdt vollstindig im Einklang steht. Dies
setzt voraus, dass die NZBen mit den erforderlichen Mitteln und Instrumenten ausgestattet sind,
um dieses Ziel unabhingig von anderen Stellen zu erreichen. Die sich aus dem AEUV ergebende
Anforderung der Unabhéngigkeit der Zentralbanken spiegelt die allgemeine Auffassung wider, dass

8 ABI. L 189 vom 3.7.1998, S. 42.
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dem vorrangigen Ziel der Preisstabilitit am besten mit einer vollkommen unabhingigen Institution
gedient ist, deren Aufgaben genau festgelegt sind. Zentralbankunabhingigkeit ist vollstédndig ver-
einbar mit der Rechenschaftspflicht der NZBen, die wesentlich zur Stirkung des Vertrauens in ihre
Unabhéngigkeit beitrdgt. Dies erfordert Transparenz und den Dialog mit Dritten.

Was den Zeitpunkt betrifft, so ist im AEUV nicht eindeutig geregelt, wann die NZBen der
Mitgliedstaaten, fiir die eine Ausnahmeregelung gilt, das in Artikel 127 Absatz 1 und Artikel 282
Absatz 2 AEUV sowie in Artikel 2 der ESZB-Satzung verankerte vorrangige Ziel der Preisstabilitat
erfiillt haben miissen. Im Fall Schwedens ist unklar, ob diese Verpflichtung ab dem Zeitpunkt
der Errichtung des ESZB oder ab der Einfithrung des Euro wirksam werden sollte. Bei den
Mitgliedstaaten, die der EU am 1. Mai 2004 bzw. 1. Januar 2007 beitraten, ist ebenfalls noch un-
klar, ob die Verpflichtung ab dem Zeitpunkt des Beitritts oder ab der Einfiihrung des Euro gelten
sollte. Wéahrend Artikel 127 Absatz 1 AEUV auf Mitgliedstaaten, fiir die eine Ausnahmeregelung
gilt, keine Anwendung findet (siche Artikel 139 Absatz 2 ¢) AEUV), ist Artikel 2 der ESZB-
Satzung auf solche Mitgliedstaaten anwendbar (siche Artikel 42.1 der ESZB-Satzung). Die EZB
vertritt die Auffassung, dass die Verpflichtung der NZBen, Preisstabilitdt 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 bzw. am 1. Januar 2007 beitraten, ab dem jeweiligen Zeitpunkt des Beitritts
wirksam ist. Diese Auffassung griindet sich auf die Tatsache, dass einer der richtungweisenden
Grundsiétze der EU, ndmlich stabile Preise (Artikel 119 AEUV), auch auf Mitgliedstaaten mit
Ausnahmeregelung anzuwenden ist. Sie beruht ferner auf der Zielvorgabe des AEUV, wonach
alle Mitgliedstaaten gesamtwirtschaftliche Konvergenz einschlieBlich Preisstabilitdt anstreben
sollen; die diesbeziiglichen Fortschritte werden in den regelmafigen Berichten der EZB und der
Europidischen Kommission beurteilt. Diese Schlussfolgerung stiitzt sich zudem auf Sinn und Zweck
der Zentralbankunabhéngigkeit, die nur dann gerechtfertigt ist, wenn Preisstabilitét als tibergrei-
fendes Ziel Vorrang hat.

Diese Schlussfolgerungen hinsichtlich des Zeitpunkts, zu dem die NZBen der Mitgliedstaaten, fiir
die eine Ausnahmeregelung gilt, Preisstabilitét als ihr vorrangiges Ziel verankert haben miissen,
bilden die Grundlage der Landerbeurteilungen im vorliegenden Bericht.

INSTITUTIONELLE UNABHANGIGKEIT

Auf den Grundsatz der institutionellen Unabhéngigkeit wird in Artikel 130 AEUV 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 Union, Regierungen der Mitgliedstaaten oder anderen Stellen einzuholen oder entgegenzuneh-
men. AuBerdem diirfen die Organe, Einrichtungen, Amter oder Agenturen der Union sowie die
Regierungen der Mitgliedstaaten nicht versuchen, die Mitglieder der Beschlussorgane der NZBen
bei der Wahrnehmung ihrer Aufgaben im Rahmen des ESZB zu beeinflussen. Wenn innerstaatliche
Rechtsvorschriften im Sinne von Artikel 130 AEUV und Artikel 7 der ESZB-Satzung bestehen,
sollten sie diese beiden Verbote enthalten und deren Anwendungsbereich nicht einengen.’

Unabhéngig davon, ob es sich bei einer NZB ihrer Rechtsform nach um eine Einrichtung im
Staatsbesitz, eine eigenstdndige juristische Person des offentlichen Rechts oder einfach eine
Aktiengesellschaft handelt, besteht das Risiko, dass seitens des Eigentiimers Einfluss auf die
Entscheidungsfindung hinsichtlich der Aufgaben im Rahmen des ESZB genommen wird. Eine

9  Stellungnahme CON/2011/104.
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solche Einflussnahme — ob durch Ausiibung von Anteilseignerrechten oder in anderer Form — kann
die Unabhéngigkeit einer NZB beeintréchtigen und ist daher gesetzlich einzuschrianken.

Verbot, Weisungen zu erteilen

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

Jedwede Beteiligung einer NZB an der Anwendung von MafBinahmen zur Stirkung der Stabilitét des
Finanzsystems muss mit dem AEUV vereinbar sein, d. h., die NZBen miissen ihre Funktionen in
einer Weise erfiillen, die mit ihrer funktionellen, institutionellen und finanziellen Unabhéngigkeit
vollstindig vereinbar ist, um eine ordnungsgeméfle Wahrnehmung ihrer Aufgaben gemif3 dem
AEUYV und der ESZB-Satzung zu gewéhrleisten.”” Soweit die innerstaatlichen Rechtsvorschriften
einer NZB eine Rolle zuweisen, die iiber Beratungsfunktionen hinausgeht, und die Ubernahme zu-
sétzlicher Aufgaben durch die NZB vorsehen, muss gewihrleistet sein, dass dadurch die Fahigkeit
der NZB, ihre Aufgaben im Rahmen des ESZB zu erfiillen, in operationeller und finanzieller
Hinsicht nicht beeintrachtigt wird."! Aulerdem ist im Fall der Einbeziehung von Vertretern der
NZBen in kollegiale Beschlussorgane von Aufsichtsbehdrden oder sonstigen Einrichtungen zu ge-
wihrleisten, dass in angemessener Form MaBnahmen zum Schutz der persénlichen Unabhingigkeit
der Mitglieder der NZB-Beschlussorgane berticksichtigt werden.

Verbot, Entscheidungen zu genehmigen, auszusetzen, aufzuheben oder aufzuschieben

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

Verbot, Entscheidungen aus rechtlichen Griinden zu zensieren

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

Verbot, in Beschlussorganen einer NZB mit Stimmrecht vertreten zu sein

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

Verbot, bei Entscheidungen einer NZB vorab konsultiert zu werden

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

10 Stellungnahme CON/2010/31.
11 Stellungnahme CON/2009/93.
12 Stellungnahme CON/2010/94.
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Allerdings ist ein Dialog zwischen einer NZB und Dritten mit der Zentralbankunabhéngigkeit ver-
einbar, selbst wenn dieser auf einer in der NZB-Satzung verankerten Auskunftspflicht sowie einer
Verpflichtung zum Meinungsaustausch beruht, sofern

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

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

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

Entlastung der Mitglieder der NZB-Beschlussorgane

Rechtsvorschriften liber die Entlastung der Mitglieder der Beschlussorgane einer NZB (etwa
in Bezug auf die Rechnungslegung) durch Dritte (z. B. die Regierung) miissen ausreichende
Schutzbestimmungen enthalten, die gewéhrleisten, dass die Mitglieder der NZB-Beschlussorgane
dennoch unabhéngig Beschliisse hinsichtlich der Aufgaben im Rahmen des ESZB fassen (oder auf
der Ebene des ESZB gefasste Beschliisse umsetzen) konnen. Die Aufnahme einer entsprechenden
ausdriicklichen Bestimmung in die Satzungen der NZBen wird empfohlen.

PERSONLICHE UNABHANGIGKEIT

Die Unabhéngigkeit der Zentralbanken wird durch die in der ESZB-Satzung geforderte garantierte
Amtszeit fiir die Mitglieder der Beschlussorgane der NZBen zusétzlich geschiitzt. Die Présidenten
der NZBen sind Mitglieder des Erweiterten Rats der EZB. Nach Artikel 14.2 der ESZB-Satzung
ist in den Satzungen der NZBen insbesondere vorzusehen, dass die Amtszeit der Présidenten min-
destens fiinf Jahre betrdgt. Durch die Bestimmung, dass der Président 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
Gerichtshofs der Europdischen Union), ist der Prasident ferner gegen eine willkiirliche Entlassung
geschiitzt. Die Satzungen der NZBen miissen dieser Bestimmung wie folgt gerecht werden:

Gemadl Artikel 130 AEUV ist es den nationalen Regierungen und anderen Stellen untersagt, die
Mitglieder der Beschlussorgane der NZBen bei der Wahrnehmung ihrer Aufgaben zu beein-
flussen. Insbesondere diirfen die Mitgliedstaaten nicht versuchen, Einfluss auf die Mitglieder
der NZB-Beschlussorgane zu nehmen, indem sie deren Vergiitung betreffende einzelstaatliche
Rechtsvorschriften dndern; dies sollte grundsétzlich nur fiir kiinftige Ernennungen méglich sein.'

Mindestamtszeit des Prasidenten

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

13 Siehe beispielsweise Stellungnahme CON/2010/56, CON/2010/80, CON/2011/104 und CON/2011/106.
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Griinde fiir die Entlassung des Prasidenten

Die Satzungen der NZBen miissen sicherstellen, dass ein Prisident nur aus einem der in Artikel 14.2
der ESZB-Satzung festgelegten Griinde entlassen werden kann. Damit soll verhindert werden,
dass die Entlassung eines Prédsidenten im Ermessen jener Instanzen, insbesondere Regierung oder
Parlament, liegt, die fiir seine Ernennung zusténdig waren. Die Satzungen der NZBen miissen ent-
weder Entlassungsgriinde enthalten, die mit den in Artikel 14.2 genannten Griinden in Einklang
stehen, oder diirfen keine Entlassungsgriinde anfithren (da Artikel 14.2 unmittelbar gilt). Nach sei-
ner Wahl bzw. Ernennung darf ein Priasident nur aus einem der in Artikel 14.2 der ESZB-Satzung
festgelegten Griinde entlassen werden, auch wenn er sein Amt noch nicht angetreten hat.

Sicherheit der Amtszeit und Griinde fiir die Entlassung von Mitgliedern der NZB-Beschlussorgane,
die neben dem Prasidenten Aufgaben im Rahmen des ESZB wahrnehmen

Die personliche Unabhidngigkeit wiirde infrage gestellt, wenn dieselben Regeln, mit denen die
Amtszeit der Prasidenten garantiert wird, und dieselben Griinde fiir deren Entlassung nicht auch
fiir die iibrigen Mitglieder der Beschlussorgane der NZBen gelten wiirden, die in die Wahrnehmung
von Aufgaben im Rahmen des ESZB eingebunden sind." Mehrere Bestimmungen des AEUV und
der ESZB-Satzung fordern vergleichbare Amtszeitgarantien fiir diese Mitglieder. Artikel 14.2 der
ESZB-Satzung beschriankt die Sicherheit der Amtszeit nicht auf die Prasidenten. Zudem bezie-
hen sich Artikel 130 AEUV und Artikel 7 der ESZB-Satzung generell auf die ,,Mitglieder der
Beschlussorgane™ der NZBen und nicht speziell auf die Prasidenten. Dies betrifft vor allem jene
Fille, in denen der Prisident ,,primus inter pares® unter Kollegen mit gleichen Stimmrechten ist
oder in denen diese {ibrigen Mitglieder den Prasidenten vertreten konnen.

Recht auf gerichtliche Uberpriifung

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

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

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

Bestimmungen zur Yermeidung von Interessenkonflikten

Zur Gewéhrleistung der personlichen Unabhingigkeit der Mitglieder von NZB-Beschlussorganen,
die in die Wahrnehmung von Aufgaben im Rahmen des ESZB eingebunden sind, ist tiberdies
sicherzustellen, dass es zu keinen Interessenkonflikten zwischen den Verpflichtungen dieser

14 Siehe Ziffer 8 der Stellungnahme CON/2004/35, Ziffer 8 der Stellungnahme CON/2005/26, Ziffer 3.3 der Stellungnahme CON/2006/44,
Ziffer 2.6 der Stellungnahme CON/2006/32 sowie Ziffer 2.3 und 2.4 der Stellungnahme CON/2007/6.
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Mitglieder von NZB-Beschlussorganen gegeniiber ihrer jeweiligen NZB (im Falle der Présidenten
auch gegeniiber der EZB) einerseits und etwaigen sonstigen Funktionen andererseits kommen kann,
die sie zusétzlich ausiiben und aufgrund deren ihre personliche Unabhéngigkeit beeintriachtigt wer-
den konnte. Grundsétzlich 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 Ausiibung eines Amtes in der
Exekutive oder Legislative eines Staates bzw. von Landern und Gemeinden oder im Rahmen eines
Unternehmens —, die ihre Téatigkeit beeinflussen kdnnten. Dabei ist besonders darauf zu achten,
dass potenzielle Interessenkonflikte bei nicht hauptamtlichen Mitgliedern von Beschlussorganen
vermieden werden.

FINANZIELLE UNABHANGIGKEIT

Selbst wenn eine NZB in funktioneller, institutioneller und personlicher Hinsicht v6llig unabhén-
gig ist (und dies durch ihre Satzung garantiert wird), wére ihre Unabhéngigkeit insgesamt infrage
gestellt, wenn sie sich nicht eigenstiandig ausreichende finanzielle Mittel zur Wahrnehmung ihrer
Aufgaben (d. h. zur Erfiillung der im AEUV und in der ESZB-Satzung vorgesehenen Aufgaben im
Rahmen des ESZB) verschaffen konnte.

Die Mitgliedstaaten miissen dafiir sorgen, dass die jeweiligen NZBen jederzeit {iber ausreichende
finanzielle Mittel verfligen, um ihre Aufgaben im Rahmen des ESZB bzw. des Eurosystems erfiil-
len zu konnen. Es sei darauf hingewiesen, dass die NZBen nach Artikel 28.1 und Artikel 30.4 der
ESZB-Satzung aufgefordert werden konnen, weitere Beitrdge zum Kapital der EZB zu leisten und
weitere Wahrungsreserven einzuzahlen.'” Dariiber hinaus ist in Artikel 33.2 der ESZB-Satzung'®
vorgesehen, dass der EZB-Rat im Falle eines Verlustes der EZB, der nicht vollstindig aus dem all-
gemeinen Reservefonds gedeckt werden kann, beschlieen kann, den restlichen Fehlbetrag aus den
monetdren Einkiinften des betreffenden Geschiftsjahres im Verhéltnis und bis zur Hohe der an die
NZBen zu verteilenden Beitrage zu decken. Der Grundsatz der finanziellen Unabhéngigkeit bedeu-
tet, dass die Beachtung dieser Bestimmungen die NZBen bei der Wahrnehmung ihrer Funktionen
nicht beeintrachtigen darf.

Dariiber hinaus setzt der Grundsatz der finanziellen Unabhangigkeit voraus, dass eine NZB
nicht nur zur Wahrnehmung ihrer Aufgaben im Rahmen des ESZB, sondern auch zur Erfiillung
ihrer innerstaatlichen Aufgaben (etwa zur Finanzierung ihrer Verwaltung und ihrer eigenen
Geschiftstatigkeit) tiber ausreichende finanzielle Mittel verfiigt.

Aus all den vorgenannten Griinden bedeutet finanzielle Unabhédngigkeit auch, dass eine NZB stets
iiber ausreichend Eigenkapital verfiigen muss. Insbesondere ist jegliche Situation zu vermeiden,
die dazu fiihrt, dass das Nettoeigenkapital einer NZB iiber einen langeren Zeitraum hinweg ge-
ringer als ihr Grundkapital oder gar negativ ist. Hierzu zéhlen auch Fille, in denen Verluste, die
Kapital und Riicklagen iibersteigen, vorgetragen werden. Dies kann negative Auswirkungen auf die
Fahigkeit der NZB haben, ihre Aufgaben im Rahmen des ESZB, aber auch ihre nationalen Aufgaben
wahrzunehmen. Dariiber hinaus kann eine solche Situation die Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik
des Eurosystems beeintrachtigen. Sofern das Nettoeigenkapital einer NZB ihr Grundkapital unter-
schreitet oder sich gar ins Negative kehrt, muss daher der jeweilige Mitgliedstaat die NZB innerhalb

15 Artikel 30.4 der ESZB-Satzung findet nur innerhalb des Eurosystems Anwendung.
16 Artikel 33.2 der ESZB-Satzung findet nur innerhalb des Eurosystems Anwendung.
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eines vertretbaren Zeitraums mit einem angemessenen Kapitalbetrag mindestens bis zur Hohe des
Grundkapitals ausstatten, um dem Grundsatz der finanziellen Unabhéngigkeit zu entsprechen.
Hinsichtlich der EZB wurde der Bedeutung dieser Frage bereits vom EU-Rat durch Verabschiedung
der Verordnung (EG) Nr. 1009/2000 des Rates vom 8. Mai 2000 iiber Kapitalerhohungen der
Européischen Zentralbank Rechnung getragen.”” Aufgrund dieser Verordnung kann der EZB-Rat
zu einem kiinftigen Zeitpunkt eine tatsdchliche Kapitalerhohung beschlieBen, um so die fiir die
Geschiftstatigkeit der EZB erforderliche angemessene Eigenkapitalausstattung aufrechtzuerhalten'.
Die NZBen miissen finanziell in der Lage sein, auf einen solchen Beschluss der EZB zu reagieren.

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

Aufstellung des Haushalts

Die Befugnis eines Dritten, den Haushalt einer NZB aufzustellen oder zu beeinflussen, ist mit
der finanziellen Unabhingigkeit unvereinbar, sofern das Gesetz nicht eine Schutzklausel vorsieht,
die gewihrleistet, dass eine solche Befugnis 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
gemil den von den Beschlussorganen der NZB festgelegten Bestimmungen zu erfolgen. Werden
solche Bestimmungen stattdessen von Dritten festgelegt, miissen darin zumindest die Vorschldge
der NZB-Beschlussorgane beriicksichtigt sein.

Die Feststellung des Jahresabschlusses muss durch die Beschlussorgane der NZB (mit
Unterstiitzung unabhéngiger Rechnungspriifer) erfolgen. Der festgestellte Jahresabschluss kann
einer nachtriaglichen Genehmigung durch Dritte (z. B. Regierung oder Parlament) unterliegen.
Uber die Gewinnermittlung miissen die Beschlussorgane der NZB unabhingig und sachgerecht
entscheiden konnen.

Soweit die Geschéfte einer NZB der Kontrolle durch den Rechnungshof oder eine vergleich-
bare Stelle unterliegen, muss der Umfang dieser Kontrolle gesetzlich eindeutig festgelegt sein
und die Arbeit der unabhédngigen externen Rechnungspriifer der NZB unberiihrt lassen.?® Des
Weiteren muss im Einklang mit dem Grundsatz der institutionellen Unabhéngigkeit dem Verbot
der Weisungserteilung an eine NZB oder ihre Beschlussorgane Rechnung getragen und die
Wahrnehmung der Aufgaben im Rahmen des ESZB uneingeschrinkt gewéhrleistet werden.?! Die

17 ABI. L 115 vom 16.5.2000, S. 1.

18 Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 13. Dezember 2010 iiber die Erhdhung des Kapitals der Europdischen Zentralbank
(EZB/2010/26) (ABI. L 11 vom 15.1.2011, S. 53).

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

20 Zur Arbeit der unabhingigen externen Rechnungspriifer der NZBen siche Artikel 27.1 der ESZB-Satzung.

21 Stellungnahme CON/2011/9 und CON/2011/53.
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Kontrolle durch den Rechnungshof oder eine vergleichbare Stelle hat auf nichtpolitischer, unabhéin-
giger und rein sachlicher Grundlage zu erfolgen.

Gewinnverteilung, Kapitalausstattung und Riickstellungen der NZBen

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

Gewinne konnen dem Staatshaushalt erst zugefiihrt werden, nachdem etwaige akkumulierte
Verluste aus den Vorjahren gedeckt?? und die fiir notwendig erachteten Riickstellungen gebildet
worden sind, um den Realwert von Vermdgen und Kapital der NZB zu sichern. Zeitlich befristete
oder kurzfristige gesetzgeberische Maflnahmen, die einer Weisung an die NZBen in Bezug auf die
Verteilung ihrer Gewinne gleichkommen, sind nicht zulédssig.”* Ebenso wiirde eine Besteuerung
unrealisierter Vermogenszuwichse einer NZB den Grundsatz der finanziellen Unabhéngigkeit
beeintrachtigen.?*

Ein Mitgliedstaat darf einer NZB keine Kapitalherabsetzung ohne vorherige Zustimmung der je-
weiligen Beschlussorgane der NZB auferlegen. Damit muss gewéhrleistet werden, dass der NZB als
Mitglied des ESZB ausreichende finanzielle Mittel zur Erfiillung ihrer Aufgaben gemaf Artikel 127
Absatz 2 AEUV und der ESZB-Satzung zur Verfiigung stehen. Aus demselben Grund sollten jegli-
che Anderungen der Bestimmungen zur Verteilung der Gewinne einer NZB nur in Zusammenarbeit
mit der NZB, die am besten in der Lage ist, die erforderliche Hohe der Kapitalriicklagen zu beur-
teilen, veranlasst und beschlossen werden.”® Was die Bildung von Riickstellungen oder finanziellen
Puffern betrifft, miissen die NZBen berechtigt sein, eigenstindig Riickstellungen zu bilden, um
Vermogen und Kapital zu sichern. Ferner diirfen die Mitgliedstaaten die NZBen nicht daran hin-
dern, ihre Kapitalriicklagen so weit zu erhdhen, wie es fiir ein Mitglied des Eurosystems notwendig
ist, um seine Aufgaben zu erfiillen.?

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 entsprechenden Stellen der unabhidngigen
Entscheidungsgewalt der NZB unterliegen. Entscheidet die Finanzaufsicht aber eigensténdig, muss
gewihrleistet sein, dass ihre Entscheidungen die Finanzen der NZB als Ganzes nicht gefédhrden. In
diesen Fillen sollten die innerstaatlichen Rechtsvorschriften der NZB ein Recht auf Letztkontrolle
aller Entscheidungen der Aufsicht einrdumen, die die Unabhingigkeit einer NZB und insbesondere
ihre finanzielle Unabhdngigkeit beeintrachtigen konnten.

Eigenstandigkeit in Personalangelegenheiten

Die Mitgliedstaaten diirfen die Fahigkeit einer NZB, qualifizierte Mitarbeiter eigensténdig einzu-
stellen und weiterzubeschiftigen, die zur Erfiillung der ihr durch den AEUV und die ESZB-Satzung
iibertragenen Aufgaben erforderlich sind, nicht beeintrdchtigen. Auch darf eine NZB nicht in eine

22 Stellungnahme CON/2009/85.
23 Stellungnahme CON/2009/26.
24 Stellungnahme CON/2009/63 und CON/2009/59.
25 Stellungnahme CON/2009/83 und CON/2009/53.
26 Stellungnahme CON/2009/26.
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Lage versetzt werden, in der sie nur begrenzte oder gar keine Kontrollmoglichkeiten im Hinblick
auf ihre Beschiftigten hat oder die Regierung eines Mitgliedstaats ihre Personalpolitik beeinflus-
sen kann.”” Alle Anderungen gesetzlicher Bestimmungen zur Vergiitung von Mitgliedern eines
NZB-Beschlussorgans und von NZB-Beschiftigten sind in enger und wirksamer Zusammenarbeit
mit der NZB zu beschliefen. Dabei ist der Sichtweise der NZB gebiihrend Rechnung zu tragen, um
zu gewiahrleisten, dass diese ihre Aufgaben auch weiterhin unabhéngig wahrnehmen kann.” Die
Eigensténdigkeit in Personalangelegenheiten erstreckt sich auch auf Fragen der Altersversorgung
der Beschiftigten.

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

2.2.4 GEHEIMHALTUNGSPFLICHT

Die Verpflichtung des Personals der EZB und der NZBen zur Geheimhaltung gemal3 Artikel 37
der ESZB-Satzung kann zur Aufnahme dhnlicher Bestimmungen in die Satzungen der NZBen und
die Rechtsvorschriften der Mitgliedstaaten fithren. Der Vorrang des EU-Rechts und der auf die-
ser Grundlage erlassenen Vorschriften bedeutet auch, dass innerstaatliche Rechtsvorschriften {iber
den Zugang Dritter zu Dokumenten die Geheimhaltungsbestimmungen im ESZB nicht verletzen
diirfen. Der Zugang des Rechnungshofs oder einer vergleichbaren Stelle zu Informationen und
Dokumenten einer NZB muss begrenzt sein und darf die Geheimhaltungsbestimmungen des ESZB,
denen die Mitglieder der Beschlussorgane sowie das Personal der NZBen unterliegen, nicht beein-
trachtigen. Die NZBen miissen gewéhrleisten, dass diese Stellen die offengelegten Informationen
und Dokumente mit der gleichen Vertraulichkeit wie sie selbst behandeln.

2.2.5 VERBOT DER MONETAREN FINANZIERUNG UND DES BEVORRECHTIGTEN ZUGANGS

Hinsichtlich des Verbots der monetéren Finanzierung und des bevorrechtigten Zugangs waren die
innerstaatlichen Rechtsvorschriften der Mitgliedstaaten, die der EU im Jahr 2004 bzw. 2007 bei-
traten, zum 1. Mai 2004 bzw. zum 1. Januar 2007 an die entsprechenden Bestimmungen des AEUV
und der ESZB-Satzung anzupassen und in Kraft zu setzen. Schweden hingegen musste die erfor-
derlichen Anpassungen bis zum 1. Januar 1995 in Kraft setzen.

2.2.5.1 VERBOT DER MONETAREN FINANZIERUNG

Das Verbot der monetiren Finanzierung ist in Artikel 123 Absatz 1 AEUV niedergelegt, dem zufol-
ge Uberziehungs- und andere Kreditfazilititen bei der EZB oder den NZBen der Mitgliedstaaten fiir
Organe, Einrichtungen, Amter oder Agenturen der Union, Zentralregierungen, regionale oder loka-
le Gebietskorperschaften oder andere 6ffentlich-rechtliche Korperschaften, sonstige Einrichtungen
des offentlichen Rechts oder dffentliche Unternehmen der Mitgliedstaaten sowie der unmittelbare
Erwerb von Schuldtiteln von diesen durch die EZB oder die NZBen verboten sind. Der AEUV
sieht eine Ausnahme von diesem Verbot vor: Die Bestimmungen gelten nicht fiir Kreditinstitute
in 6ffentlichem Eigentum. Diese miissen, was die Bereitstellung von Zentralbankgeld betrifft, wie
private Kreditinstitute behandelt werden (Artikel 123 Absatz 2 AEUV). Die EZB und die NZBen

27 Stellungnahme CON/2008/9 und CON/2008/10.
28 Die grundlegenden Stellungnahmen in diesem Bereich sind CON/2010/42, CON/2010/51, CON/2010/56, CON/2010/69, CON/2010/80,

CON/2011/104, CON/2011/106 und CON/2012/6.
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konnen iiberdies als Fiskalagent fiir die oben bezeichneten Stellen tétig werden (Artikel 21.2
der ESZB-Satzung). Der genaue Anwendungsbereich des Verbots der monetiren 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 104 b Absatz 1 des
Vertrages [zur Griindung der Europdischen Gemeinschaft] vorgesehenen Verbote?* dahingehend
prazisiert, dass das Verbot jegliche Finanzierung der Verpflichtungen des 6ffentlichen Sektors ge-
geniiber Dritten umfasst.

Das Verbot der monetiren Finanzierung ist von entscheidender Bedeutung, um sicherzustellen,
dass das vorrangige Ziel der Geldpolitik, ndmlich Preisstabilitdt zu gewéhrleisten, nicht beein-
trachtigt wird. Dariiber hinaus vermindert eine Finanzierung des 6ffentlichen Sektors durch
die Zentralbanken den Druck auf die Mitgliedstaaten, Haushaltsdisziplin zu iiben. Daher muss
das Verbot weit ausgelegt werden, um seine strikte Anwendung vorbehaltlich der wenigen in
Artikel 123 Absatz 2 AEUV und in der Verordnung (EG) Nr. 3603/93 genannten Ausnahmen zu
gewihrleisten. Auch wenn in Artikel 123 Absatz 1 AEUV speziell auf ,,Kreditfazilititen* Bezug
genommen wird, die also die Verpflichtung zur Riickzahlung der Gelder beinhalten, gilt das Verbot
somit a fortiori auch fiir andere Formen der Finanzierung, bei denen keine Riickzahlungspflicht
besteht.

Die grundsitzliche Position der EZB im Hinblick auf die Vereinbarkeit innerstaatli-
cher Rechtsvorschriften mit dem Verbot der monetdren Finanzierung leitet sich vor al-
lem aus Anhorungen der EZB durch die Mitgliedstaaten zu Entwiirfen fiir innerstaatliche
Rechtsvorschriften gemalB Artikel 127 Absatz 4 und Artikel 282 Absatz 5 AEUV ab.*

INNERSTAATLICHE RECHTSVORSCHRIFTEN ZUR UMSETZUNG DES VERBOTS DER MONETAREN
FINANZIERUNG

Grundsédtzlich ist es nicht notwendig, Artikel 123 AEUV - erginzt durch die
Verordnung (EG) Nr. 3603/93 — in nationales Recht umzusetzen, da beide unmittelbar gelten. Wenn
jedoch diese unmittelbar geltenden EU-Bestimmungen in innerstaatlichen Rechtsvorschriften auf-
gegriffen werden, so diirfen darin der Anwendungsbereich des Verbots der monetiren Finanzierung
nicht eingeengt und die nach EU-Recht vorgesehenen Ausnahmen nicht erweitert werden. So
sind beispielsweise innerstaatliche Rechtsvorschriften, die eine Finanzierung von finanziellen
Verpflichtungen eines Mitgliedstaats gegeniiber internationalen Finanzinstitutionen (auer dem
IWF, wie in der Verordnung (EG) Nr. 3603/93 vorgesehen) oder Drittlandern durch die NZB vor-
sehen, mit dem Verbot der monetiren 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 o6ffentlicher Stellen oder die Verpflichtungen des 6ffentlichen Sektors gegen-
iiber Dritten zu finanzieren. So sind beispielsweise innerstaatliche Rechtsvorschriften, denen zu-
folge eine NZB berechtigt oder verpflichtet ist, Organe mit richterlichen oder quasirichterlichen
Aufgaben zu finanzieren, die unabhéngig von der NZB sind und als verlédngerter Arm des Staates

29 ABIL L 332 vom 31.12.1993, S. 1. Artikel 104 und Artikel 104b Absatz 1 des Vertrags zur Griindung der Europdischen Gemeinschaft
entsprechen Artikel 123 bzw. Artikel 125 Absatz 1 des Vertrags tiber die Arbeitsweise der Europdischen Union.

30 Siehe Konvergenzbericht 2008, S. 24-25, Fuinote 13, in der eine Reihe grundlegender Stellungnahmen des EWI/der EZB, die zwischen
Mai 1995 und Mirz 2008 in diesem Bereich verabschiedet wurden, aufgefiihrt sind. Weitere grundlegende Stellungnahmen der EZB
hierzu sind: CON/2008/46, CON/2008/80, CON/2009/59 und CON/2010/4.
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fungieren, mit dem Verbot der monetéren Finanzierung unvereinbar. Aulerdem darf eine NZB
im Einklang mit dem Verbot der monetiren Finanzierung keine Mittel fiir Abwicklungsfonds be-
reitstellen.’ Die Bereitstellung von Mitteln an eine Aufsichtsbehorde durch eine NZB gibt jedoch
keinen Anlass zu Bedenken wegen des Verbots der monetéren Finanzierung, soweit die NZB da-
mit im Rahmen ihres Mandats die Wahrnehmung einer legitimen finanzaufsichtlichen Aufgabe
nach innerstaatlichem Recht finanziert oder solange die NZB damit zur Entscheidungsfindung der
Aufsichtsbehdrden beitragen und darauf Einfluss nehmen kann.* Die Verteilung nicht vollstdn-
dig realisierter, ausgewiesener und gepriifter Zentralbankgewinne ist dagegen mit dem Verbot der
monetdren Finanzierung nicht vereinbar. Um dem Verbot der monetiren Finanzierung Geniige zu
tun, darf der dem Staatshaushalt geméf den geltenden Regeln der Gewinnverteilung zugefiihr-
te Betrag nicht — auch nicht teilweise — aus den Kapitalreserven der NZB gezahlt werden. Die
Gewinnverteilungsregeln miissen daher die Kapitalreserven der NZB unberiihrt lassen. Dariiber
hinaus sind Vermogenswerte von NZBen, die an den Staat {ibertragen werden, zum Marktwert zu
verzinsen, und die Ubertragung muss zur selben Zeit erfolgen wie die Verzinsung.*

UBERNAHME DER VERBINDLICHKEITEN DES OFFENTLICHEN SEKTORS

Innerstaatliche Rechtsvorschriften, denen zufolge eine NZB verpflichtet ist, die Verbindlichkeiten
einer bislang unabhédngigen offentlichen Stelle im Zuge einer nationalen Neuordnung bestimmter
Aufgaben und Pflichten (z. B. im Zusammenhang mit der Ubertragung bestimmter, bislang vom
Staat oder von unabhéngigen 6ffentlichen Behorden oder Stellen wahrgenommener aufsichtsrecht-
licher Aufgaben an die NZB) zu iibernehmen, ohne dass sie von finanziellen Verpflichtungen aus
der vorherigen Tatigkeit dieser 6ffentlichen Stelle freigestellt wird, sind mit dem Verbot der mone-
tdren Finanzierung unvereinbar.

FINANZIELLE UNTERSTUTZUNG FUR KREDIT- UND FINANZINSTITUTE

Innerstaatliche Rechtsvorschriften, die vorsehen, dass eine NZB ohne Bezug zu
Zentralbankaufgaben (wie etwa der Geldpolitik, dem Zahlungsverkehr oder der voriibergehenden
Gewdhrung von Liquiditétshilfen) Kreditinstituten unabhéngig und im alleinigen Ermessen finan-
zielle Mittel zur Verfiigung stellt, insbesondere dass sie zahlungsunfihige Kredit- bzw. sonstige
Finanzinstitute unterstiitzt, sind mit dem Verbot der monetiren Finanzierung unvereinbar. Zu die-
sem Zweck sollte in Betracht gezogen werden, Verweise auf Artikel 123 AEUV einzufiigen.

FINANZIELLE UNTERSTUTZUNG FUR EINLAGENSICHERUNGS- UND ANLEGERENTSCHADIGUNGSSYSTEME

Die Richtlinie iiber Einlagensicherungssysteme* und die Richtlinie iiber Systeme fiir die
Entschidigung der Anleger® sehen vor, dass die Kosten der Finanzierung solcher Systeme
von den Kreditinstituten bzw. den Wertpapierfirmen selbst zu tragen sind. Innerstaatliche
Rechtsvorschriften, die vorsehen, dass eine NZB eine nationale Einlagensicherungseinrichtung
fiir Kreditinstitute bzw. eine nationale Anlegerentschadigungseinrichtung fiir Wertpapierfirmen
finanziert, sind nur dann mit dem Verbot der monetidren Finanzierung vereinbar, wenn es sich
um eine kurzfristige Finanzierung handelt, wenn diese aufgrund von Dringlichkeit erfolgt, wenn
die Systemstabilitdt gefdhrdet ist und wenn die Entscheidung iiber die Finanzierung im Ermessen
der jeweiligen NZB steht. Zu diesem Zweck sollte in Betracht gezogen werden, Verweise auf

31 Stellungnahme CON/2011/103.

32 Stellungnahme CON/2010/4.

33 Stellungnahme CON/2011/91 und CON/2011/99.

34 Erwigungsgrund 23 der Richtlinie 94/19/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 30. Mai 1994 iiber Einlagen-
sicherungssysteme (ABI. L 135 vom 31.5.1994, S. 5).

35 Erwigungsgrund 23 der Richtlinie 97/9/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 3. Midrz 1997 iiber Systeme fiir die

Entschadigung der Anleger (ABI. L 84 vom 26.3.1997, S. 22).
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Artikel 123 AEUV einzufiigen. Wenn eine NZB ihr Ermessen iiber eine Kreditgewéhrung ausiibt,
muss sie sicherstellen, dass sie nicht de facto eine staatliche Aufgabe iibernimmt.*® So darf die von
Zentralbanken geleistete Unterstiitzung fiir Einlagensicherungssysteme nicht auf eine systema-
tische Vorfinanzierung hinauslaufen.’

FUNKTION ALS FISKALAGENT

Artikel 21.2 der ESZB-Satzung legt fest, dass die EZB und die nationalen Zentralbanken als
Fiskalagent fiir Organe, Einrichtungen, Amter oder Agenturen der Union, Zentralregierungen, re-
gionale oder lokale Gebietskorperschaften oder andere offentlich-rechtliche Korperschaften, sons-
tige Einrichtungen des 6ffentlichen Rechts oder 6ffentliche Unternehmen der Mitgliedstaaten ta-
tig werden konnen. Damit sollen die NZBen in die Lage versetzt werden, nach der Ubertragung
der geldpolitischen Zustandigkeit auf das Eurosystem weiterhin ihren traditionellen Dienst als
Fiskalagent fiir Regierungen und andere 6ffentliche Stellen auszuiiben, ohne dabei automatisch ge-
gen das Verbot der monetéren Finanzierung zu verstof3en. Die Verordnung (EG) Nr. 3603/93 sieht
eine Reihe konkreter und eng gefasster Ausnahmen von dem Verbot der monetéren Finanzierung im
Zusammenhang mit der Funktion als Fiskalagent vor: a) Innerhalb eines Tages gewidhrte Kredite an
den offentlichen Sektor sind gestattet, sofern sie auf den betreffenden Tag begrenzt bleiben und keine
Verlidngerung moglich ist;*® b) die Gutschrift von durch Dritte ausgestellten Schecks auf dem Konto
des offentlichen Sektors, bevor die Lastschrift bei der bezogenen Bank erfolgt, ist gestattet, sofern
die seit der Entgegennahme des Schecks verstrichene Frist mit den fiir den Einzug von Schecks
durch die betreffende NZB iiblichen Fristen in Einklang steht, sodass etwaige Wertstellungsgewinne
Ausnahmecharakter haben, geringe Betrége betreffen und sich innerhalb eines kurzen Zeitraums
ausgleichen;* c¢) Bestinde an Miinzen, die vom 6ffentlichen Sektor ausgegeben und dessen Konto
gutgeschrieben wurden, sind gestattet, sofern sie weniger als 10 % des Miinzumlaufs ausmachen.*’

Die innerstaatlichen Rechtsvorschriften beziiglich der Funktion als Fiskalagent miissen mit dem
EU-Recht im Allgemeinen und mit dem Verbot der monetédren Finanzierung im Besonderen
vereinbar sein. Angesichts der in Artikel 21.2 der ESZB-Satzung verankerten ausdriicklichen
Anerkennung der Funktion der NZBen als Fiskalagent als eine legitime von ihnen traditionell
wahrgenommene Aufgabe sind die von Zentralbanken diesbeziiglich erbrachten Dienstleistungen
mit dem Verbot der monetédren Finanzierung vereinbar, wenn solche Dienste den Rahmen der
Tétigkeit als Fiskalagent nicht iibersteigen und sie keine Finanzierung von Verpflichtungen des
offentlichen Sektors gegeniiber Dritten durch die Zentralbank oder eine Kreditgewdhrung der
Zentralbank zugunsten des 6ffentlichen Sektors auflerhalb der eng definierten Ausnahmen gemaf
Verordnung (EG) Nr. 3603/93 darstellen.* Innerstaatliche Rechtsvorschriften, denen zufolge eine
NZB Einlagen der Regierung halten und Konten der 6ffentlichen Haushalte bedienen darf, werfen
keine Fragen hinsichtlich der Einhaltung des Verbots der monetédren Finanzierung auf, solange da-
mit nicht die Moglichkeit der Gewéhrung von Krediten, einschlielich Tagesiiberziehungskrediten,
verbunden ist. Bedenken hinsichtlich der Einhaltung des Verbots der monetéren Finanzierung er-
gében sich jedoch beispielsweise dann, wenn Einlagen oder Guthaben auf Girokonten geméf den
innerstaatlichen Rechtsvorschriften héher als zu den marktiiblichen Sétzen, statt zu Marktséitzen
oder niedriger, verzinst werden konnten. Eine iiber den Marktsitzen liegende Verzinsung kommt

36 Stellungnahme CON/2011/83.

37 Stellungnahme CON/2011/84.

38 Siehe Artikel 4 der Verordnung (EG) Nr. 3603/93.

39 Siehe Artikel 5 der Verordnung (EG) Nr. 3603/93.

40 Siche Artikel 6 der Verordnung (EG) Nr. 3603/93.

41 Stellungnahme CON/2009/23, CON/2009/67 und CON/2012/9.
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de facto einem Kredit gleich, was dem Ziel des Verbots der monetiren Finanzierung zuwiderlauft
und daher die mit dem Verbot verbundenen Ziele untergraben konnte. Es ist von grofler Bedeutung,
dass jede Verzinsung eines Kontos die Marktparameter wiedergibt, und noch entscheidender, dass
der Zinssatz der Einlagen mit ihrer jeweiligen Laufzeit korreliert.*” Soweit Fiskalagentdienste
durch eine NZB unentgeltlich erbracht werden, bestehen hinsichtlich des Verbots der monetéren
Finanzierung keine Bedenken, wenn es sich dabei um Kernleistungen als Fiskalagent handelt.*

2.2.5.2 VERBOT DES BEVORRECHTIGTEN ZUGANGS

Den NZBen ist es als Behorden nicht gestattet, Malnahmen zu ergreifen, die dem 6ffentlichen
Sektor einen bevorrechtigten Zugang zu Finanzinstituten gewdhren, sofern diese Mafinahmen nicht
aus aufsichtsrechtlichen Griinden getroffen werden. Die von den NZBen erlassenen Vorschriften
fiir die Mobilisierung oder Verpfandung von Schuldtiteln diirfen nicht dazu dienen, das Verbot
des bevorrechtigten Zugangs zu umgehen.** Die Rechtsvorschriften der Mitgliedstaaten in diesem
Bereich diirfen keinen solchen bevorrechtigten Zugang schaffen.

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

2.2.6 EINHEITLICHE SCHREIBWEISE DES EURO

GemiB Artikel 3 Absatz 4 des Vertrags tliber die Europdische Union errichtet die Union ,,eine
Wirtschafts- und Wahrungsunion, deren Wahrung der Euro ist®. In allen verbindlichen
Sprachfassungen der Vertrdge, denen das romische Alphabet zugrunde liegt, wird der Euro ein-
heitlich im Nominativ Singular als ,,Euro” bezeichnet. In den unter Verwendung des griechi-
schen Alphabets und des kyrillischen Alphabets abgefassten Vertragstexten wird der Euro als
HEVPD* bzw. ,.eBpo* bezeichnet.* Im Einklang hiermit stellt die Verordnung (EG) Nr. 974/98
des Rates vom 3. Mai 1998 iiber die Einfithrung des Euro*® klar, dass die einheitliche Wéhrung
in allen Amtssprachen der Union unter Beriicksichtigung der verschiedenen Alphabete densel-
ben Namen tragen muss. Die Vertrdge fordern daher eine einheitliche Schreibweise des Wortes
»Euro® im Nominativ Singular in allen Rechtsvorschriften der EU und allen innerstaatlichen
Rechtsvorschriften unter Beriicksichtigung der unterschiedlichen Alphabete.

In Anbetracht der ausschlieBlichen Zustdndigkeit der EU fiir die Festlegung des Namens der
einheitlichen Wéhrung sind jegliche Abweichungen von dieser Bestimmung mit den Vertrégen

42 Siehe unter anderem Stellungnahme CON/2010/54 und CON/2010/55.

43 Stellungnahme CON/2012/9.

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

45 In der den Vertrdgen beigefiigten ,,Erklarung der Republik Lettland, der Republik Ungarn und der Republik Malta zur Schreibweise
des Namens der einheitlichen Wihrung in den Vertriagen heif3t es: ,,Unbeschadet der in den Vertrdgen enthaltenen vereinheitlichten
Schreibweise des Namens der einheitlichen Wahrung der Europdischen Union, wie sie auf den Banknoten und Miinzen erscheint,
erkldren Lettland, Ungarn und Malta, dass die Schreibweise des Namens der einheitlichen Wihrung — einschlieflich ihrer abgeleiteten
Formen, die in der lettischen, der ungarischen und der maltesischen Sprachfassung der Vertriige benutzt werden — keine Auswirkungen

auf die geltenden Regeln der lettischen, der ungarischen und der maltesischen Sprache hat.
46 ABIL. L 139 vom 11.5.1998, S. 1.
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unvereinbar und daher zu beseitigen. Dieser Grundsatz findet zwar auf simtliche innerstaatlichen
Rechtsvorschriften Anwendung, doch konzentriert sich die Beurteilung in den Landerkapiteln auf
die Satzungen der NZBen und die Bestimmungen zur Euro-Bargeldumstellung.

2.2.7 RECHTLICHE INTEGRATION DER NZBen IN DAS EUROSYSTEM

Innerstaatliche Rechtsvorschriften (insbesondere die Satzung einer NZB, aber auch sonsti-
ge Rechtsvorschriften), die die Erfiillung von Aufgaben im Rahmen des Eurosystems oder die
Einhaltung von EZB-Beschliissen behindern wiirden, sind mit dem reibungslosen Funktionieren
des Eurosystems nach der Einfiihrung des Euro in dem jeweiligen Mitgliedstaat nicht vereinbar. Sie
sind daher entsprechend abzuidndern, um die Vereinbarkeit mit dem AEUV und der ESZB-Satzung
im Hinblick auf die Aufgaben im Rahmen des Eurosystems zu gewéhrleisten. Zur Erfiillung von
Artikel 131 AEUV waren die innerstaatlichen Rechtsvorschriften bis zum Zeitpunkt der Errichtung
des ESZB (im Fall Schwedens) bzw. bis zum 1. Mai 2004 respektive 1. Januar 2007 (bei den
Mitgliedstaaten, die zum jeweiligen Zeitpunkt der Union beitraten) anzupassen. Rechtsvorschriften
im Zusammenhang mit der vollstdndigen rechtlichen Integration einer NZB in das Eurosystem
miissen hingegen erst dann in Kraft treten, wenn die vollstdndige Integration wirksam wird — also
erst dann, wenn ein Mitgliedstaat, fiir den eine Ausnahmeregelung gilt, den Euro einfiihrt.

Das Hauptaugenmerk in diesem Bericht gilt jenen Rechtsvorschriften, die eine NZB daran hin-
dern konnten, ihren Verpflichtungen im Rahmen des Eurosystems nachzukommen. Dazu zih-
len Bestimmungen, die eine NZB davon abhalten kdnnten, sich an der Durchfithrung der von
den Beschlussorganen der EZB festgelegten einheitlichen Geldpolitik zu beteiligen, die einen
Zentralbankprasidenten bei der Erfiillung seiner Aufgaben als Mitglied des EZB-Rats behin-
dern konnten oder in denen die Vorrechte der EZB nicht berticksichtigt sind. Dabei wird un-
terschieden zwischen wirtschaftspolitischer Zielbestimmung, Aufgaben, Finanzvorschriften,
Wechselkurspolitik und internationaler Zusammenarbeit. SchlieBlich werden noch andere Bereiche
angefiihrt, in denen die NZB-Satzungen moglicherweise angepasst werden miissen.

2.2.7.1 WIRTSCHAFTSPOLITISCHE ZIELBESTIMMUNG

Die vollstandige Integration einer NZB in das Eurosystem erfordert, dass die in ihrer Satzung
verankerten Ziele mit den Zielen des ESZB (nach Artikel 2 der ESZB-Satzung) im Einklang ste-
hen. Dies bedeutet unter anderem, dass gewisse innerstaatlich motivierte Ziele — zum Beispiel die
Verpflichtung, die Geldpolitik im Rahmen der allgemeinen Wirtschaftspolitik des betreffenden
Mitgliedstaats durchzufiihren — entsprechend abzudndern sind. Aulerdem miissen auch die nach-
rangigen Ziele der NZBen mit ihrer Verpflichtung, die allgemeine Wirtschaftspolitik in der EU zu
unterstiitzen, um zur Verwirklichung der in Artikel 3 des Vertrags iiber die Européische Union
festgelegten Ziele der Union beizutragen (dies selbst ein Ziel, das das Ziel der Preisstabilitdt unbe-
schadet ldsst), vereinbar sein und diirfen ihr nicht entgegenstehen.’

2.2.7.2 AUFGABEN

Die Aufgaben der NZB eines Mitgliedstaats, dessen Wahrung der Euro ist, werden aufgrund
des Status dieser NZB als integraler Bestandteil des Eurosystems in erster Linie durch den
AEUV und die ESZB-Satzung bestimmt. Zur Erfiillung von Artikel 131 AEUV miissen daher
die Aufgabenbeschreibungen in der Satzung einer NZB mit den betreffenden Bestimmungen

47 Stellungnahme CON/2010/30 und CON/2010/48.
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im AEUV und in der ESZB-Satzung verglichen und Unvereinbarkeiten beseitigt werden.*®
Dies gilt fiir alle Bestimmungen, die nach der Einfithrung des Euro und der Integration in das
Eurosystem die Wahrnehmung von Aufgaben im Rahmen des ESZB beeintrachtigen, vor allem
fiir Bestimmungen, in denen die Zustidndigkeit des ESZB nach Kapitel IV der ESZB-Satzung
nicht beriicksichtigt ist.

In den innerstaatlichen Rechtsvorschriften zur Geldpolitik muss beriicksichtigt sein, dass die
Geldpolitik der Union durch das Eurosystem auszufiihren ist.* Fiir den Fall, dass die Satzung einer
NZB Bestimmungen iiber geldpolitische Instrumente enthélt, miissen diese mit den entsprechenden
Bestimmungen des AEUV und der ESZB-Satzung vergleichbar sein und etwaige Unvereinbarkeiten
im Sinne von Artikel 131 AEUV beseitigt werden.

Im Zusammenhang mit den jiingsten innerstaatlichen Gesetzesinitiativen zur Beseitigung der
Turbulenzen an den Finanzmirkten hat die EZB betont, dass jegliche Verzerrung an den nationa-
len Geldmaérkten des Euro-Wiahrungsgebiets zu vermeiden ist, da hierdurch die Durchfithrung der
einheitlichen Geldpolitik beeintrdchtigt werden konnte. Dies gilt insbesondere fiir die Ausweitung
staatlicher Garantien auf Interbankeneinlagen.*

Die Mitgliedstaaten miissen gewihrleisten, dass innerstaatliche gesetzgeberische Mainahmen zur
Behebung von Liquiditétsproblemen bei Unternehmen oder professionellen Marktteilnehmern, etwa
zur Deckung ihrer Verbindlichkeiten gegeniiber Finanzinstituten, keine negativen Auswirkungen
auf die Marktliquiditét haben. Insbesondere diirfen solche Maflnahmen nicht mit dem Grundsatz
einer offenen Marktwirtschaft im Sinne von Artikel 3 des Vertrags iiber die Europiische Union
unvereinbar sein, da dies die Kreditvergabe behindern, die Stabilitdt von Finanzinstituten und
-mérkten wesentlich beeinflussen und somit die Wahrnehmung der Aufgaben des Eurosystems
beeintrichtigen konnte.!

Innerstaatliche Rechtsvorschriften, die der jeweiligen NZB das alleinige Recht zur Ausgabe von
Banknoten einrdumen, miissen ab der Einfiihrung des Euro das ausschlieSliche Recht des EZB-
Rats zur Genehmigung der Ausgabe von Euro-Banknoten gemédl3 Artikel 128 Absatz 1 AEUV und
Artikel 16 der ESZB-Satzung anerkennen, wihrend das Recht zur Ausgabe von Euro-Banknoten
der EZB und den NZBen zusteht. Ferner miissen innerstaatliche Rechtsvorschriften, nach denen
die Regierung Einfluss auf Euro-Banknoten, beispielsweise auf deren Stiickelung, Herstellung,
Umlauf und Einziehung, nehmen kann, entweder aufgehoben werden oder die Zustdandigkeit der
EZB fiir die Euro-Banknoten im Sinne der oben genannten Bestimmungen des AEUV und der
ESZB-Satzung beriicksichtigen. Ungeachtet der Aufgabenteilung zwischen den Regierungen und
den NZBen in Bezug auf Miinzen miissen die jeweiligen Bestimmungen nach der Einfithrung
des Euro das Recht der EZB zur Genehmigung des Umfangs der Miinzausgabe anerkennen. Ein
Mitgliedstaat darf das sich im Umlauf befindliche Bargeld nicht als Verbindlichkeit seiner NZB
gegeniiber der Regierung dieses Mitgliedstaats betrachten, da dies das Konzept einer einheitlichen
Wiéhrung zu Fall bringen wiirde und mit den Anforderungen an die rechtliche Integration in das
Eurosystem unvereinbar wire.

48 Siehe insbesondere Artikel 127 und Artikel 128 AEUV sowie Artikel 3 bis 6 und Artikel 16 der ESZB-Satzung.
49 Artikel 127 Absatz 2 erster Gedankenstrich AEUV.

50 Stellungnahme CON/2009/99 und CON/2011/79.

51 Stellungnahme CON/2010/8.

52 Stellungnahme CON/2008/34.
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Was die Verwaltung der Wéhrungsreserven® betrifft, so verstofit ein Mitgliedstaat, der den Euro ein-
gefiihrt hat und seine offiziellen Wiahrungsreserven nicht an die NZB iibertrégt, gegen den AEUV.
Ferner ist jedwedes Recht eines Dritten, zum Beispiel der Regierung oder des Parlaments, Einfluss
auf die Entscheidungen einer NZB hinsichtlich der Verwaltung der offiziellen Wahrungsreserven
zu nehmen, mit Artikel 127 Absatz 2 dritter Gedankenstrich AEUV unvereinbar. Dariiber hinaus
miissen die NZBen entsprechend ihrem Anteil am gezeichneten Kapital der EZB Wihrungsreserven
an die EZB iibertragen. Dies bedeutet, dass die NZBen nicht durch rechtliche Bestimmungen daran
gehindert werden diirfen, Wéahrungsreserven an die EZB zu tlibertragen.

Auch ein Eingriff in die Wahrnehmung sonstiger Aufgaben des Eurosystems, wie etwa die
Verwaltung der Wiahrungsreserven, mittels Besteuerung theoretischer und unrealisierter
Vermogenszuwéchse ist nicht gestattet.

2.2.7.3 FINANZVORSCHRIFTEN

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

2.2.7.4 WECHSELKURSPOLITIK

Fiir den Fall, dass nach den innerstaatlichen Rechtsvorschriften eines Mitgliedstaats mit
Ausnahmeregelung die Regierung fiir die Wechselkurspolitik dieses Mitgliedstaats zusténdig ist
und der jeweiligen NZB ein Beratungsrecht bzw. die ausfiithrende Rolle eingerdumt wird, sind diese
Bestimmungen bis zu dem Zeitpunkt, zu dem der Mitgliedstaat den Euro einfiihrt, dahingehend
anzupassen, dass die Verantwortung fiir die Wechselkurspolitik des Euro-Wéahrungsgebiets gemal3
Artikel 138 und Artikel 219 AEUV auf der Ebene der EU liegt.

2.2.7.5 INTERNATIONALE ZUSAMMENARBEIT

Im Hinblick auf die Einfiihrung des Euro miissen die innerstaatlichen Rechtsvorschriften
mit Artikel 6.1 der ESZB-Satzung vereinbar sein, wonach im Bereich der internationalen
Zusammenarbeit, die die dem Eurosystem libertragenen Aufgaben betrifft, die EZB entscheidet,
wie das ESZB vertreten wird. Innerstaatliche Rechtsvorschriften, die einer NZB die Beteiligung
an internationalen Wéahrungseinrichtungen erlauben, miissen eine solche Beteiligung unter den
Zustimmungsvorbehalt der EZB stellen (Artikel 6.2 der ESZB-Satzung).

2.2.7.6 VERSCHIEDENES

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

53 Artikel 127 Absatz 2 dritter Gedankenstrich AEUV.
54 Ausgenommen davon sind Arbeitsguthaben in Fremdwihrungen, die die Regierungen der Mitgliedstaaten nach Artikel 127 Absatz 3
AEUYV halten diirfen.

55 Stellungnahme CON/2009/63.

56 Artikel 26 der ESZB-Satzung.

57 Artikel 27 der ESZB-Satzung.

58 Artikel 28 der ESZB-Satzung.

59 Artikel 30 der ESZB-Satzung.

60 Artikel 32 der ESZB-Satzung.
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WIRTSCHAFTLICHEN

Seit dem letzten Konvergenzbericht vom Mai 2010 hat sich die Konjunktur im Jahr 2011 im KONVERGENZ
Schnitt in allen untersuchten Landern erholt.! In einigen Fillen gingen der Erholung erhebli-
che Anpassungsprozesse voraus. Mit Ausnahme Schwedens, Polens und in geringerem Umfang
auch der Tschechischen Republik blieb die Produktion im Jahr 2011 unter ihrem Stand vor der
Krise. Im zweiten Halbjahr 2011 verschlechterten sich die gesamtwirtschaftlichen und finanzi-
ellen Bedingungen. Grund hierfiir waren vom Euroraum ausgehende Ansteckungseffekte, die
iiber Handels- und Finanzkanile die Auswirkungen bestimmter Ungleichgewichte und sonsti-
ger Schwiéchen der nationalen Volkswirtschaften verstdrkten. In den meisten Landern signali-
sieren diese Schwachpunkte die Notwendigkeit weiterer HaushaltskonsolidierungsmafBnahmen
und Strukturreformen zur Schaffung eines Umfelds, das einem nachhaltigen Produktions- und
Beschiftigungswachstum auf mittlere Sicht zutriaglich ist. Grofere Spannungen und eine ge-
stiegene Volatilitdt an den Finanzmérkten fithrten insgesamt zu sinkenden Aktienkursen so-
wie hoheren Kreditausfallswap-Pramien und Zinsaufschligen. Daraus wird ersichtlich, dass
sich die Staatsschuldenkrise im Eurogebiet — in unterschiedlichem Ausmal} — auf die gepriiften
Lander ausgewirkt hat. Der Druck an den Finanzmérkten war in Volkswirtschaften mit deutli-
chen Schwachstellen, etwa einer hohen Staatsverschuldung und/oder erheblichen Defizitquoten,
hohen Schulden des privaten Sektors oder einer starken Auslandsverschuldung, Wéhrungs-
oder Laufzeitinkongruenzen in der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung, Verkrustungen am
Arbeitsmarkt, einer schlechten Qualitédt der laufenden Bankkredite sowie schwachen Institutionen,
besonders stark.

Was das Kriterium der Preisstabilitidt anbelangt, so lag der Zwdlfmonatsdurchschnitt der
Inflationsrate in drei der im vorliegenden Bericht untersuchten Staaten, und zwar in Bulgarien, der
Tschechischen Republik und Schweden, unterhalb — im Fall Schwedens deutlich unterhalb — des
Referenzwerts. In den anderen fiinf Landern lag die Teuerungsrate trotz eines iiberwiegend relativ
schwachen wirtschaftlichen Umfelds deutlich oberhalb des Referenzwerts.

Den Angaben der Europdischen Kommission zufolge verbesserte sich die Haushaltslage in den
meisten Landern — mit Ausnahme Ungarns — im Vergleich zu 2010, wofiir in erster Linie eine struk-
turelle Konsolidierung der Staatshaushalte sowie eine stellenweise positive Konjunkturentwicklung
ausschlaggebend waren. Allerdings liegt zum Berichtszeitpunkt gegen alle hier betrachteten
Mitgliedstaaten — von Schweden abgesehen — ein Beschluss des Rates iiber das Bestehen eines
iiberméBigen Defizits vor. Die 6ffentlichen Schuldenquoten erhéhten sich im Jahr 2011 in sdmtli-
chen untersuchten Mitgliedstaaten mit Ausnahme Bulgariens, Lettlands, Ungarns und Schwedens.
In Ungarn kam es aufgrund eines Einmaleffekts im Zusammenhang mit der Ubertragung von
Vermogenswerten aus der obligatorischen privaten Sdule der Altersversorgung in das staatliche
Alterssicherungssystem nicht zu einem Anstieg des Schuldenstands. Alle Lander mit Ausnahme
Ungarns weisen eine Schuldenquote unterhalb des Referenzwerts von 60 % auf. Wéhrend
sich die Schuldenquote in Polen im Jahr 2011 auf knapp 56 % erhdhte, lag sie in Lettland und
der Tschechischen Republik bei iiber 40 %. In Litauen, Ruménien und Schweden blieb die
Schuldenquote unter 40 % und in Bulgarien unter 20 %.

Was das Wechselkurskriterium anbelangt, so nahmen die Wahrungen von zwei der im vorliegen-
den Bericht untersuchten Lander am WKM II teil, ndmlich der lettische Lats und der litauische

1 Estland — eines der neun im Konvergenzbericht von 2010 untersuchten Lander — hat inzwischen die Gemeinschaftswihrung einge-
fihrt. Bei einem Vergleich der Ergebnisse der beiden Berichte ist daher die gednderte Zusammensetzung der untersuchten Lénder zu
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Litas. Von den iibrigen betrachteten Léndern trat seit dem letzten Konvergenzbericht im Jahr 2010
keines dem WKM II bei. Im Berichtszeitraum haben sich die Bedingungen an den Finanzmaérkten
in Lettland und Litauen insgesamt stabilisiert. Gleichzeitig wiesen die Wechselkurse der nicht am
WKM II teilnehmenden Wahrungen recht starke Schwankungen auf; eine Ausnahme bildete hier-
bei Bulgarien, dessen Wéhrung im Rahmen einer Currency-Board-Regelung an den Euro gekoppelt
1st.

Betrachtet man die Konvergenz der langfristigen Zinssétze, so liegen diese in sechs der acht hier
untersuchten Lander, ndmlich in Bulgarien, der Tschechischen Republik, Lettland, Litauen, Polen
und Schweden, unterhalb — im Fall der Tschechischen Republik und Schwedens deutlich unterhalb —
des Referenzwerts fiir das Zinskriterium von 5,8 % oder entsprechen diesem Referenzwert. Im
Jahr 2010 verzeichneten hingegen lediglich zwei der neun damals untersuchten Staaten Zinssitze,
die unterhalb des Referenzwerts lagen.

Bei der Untersuchung der Einhaltung der Konvergenzkriterien ist von zentraler Bedeutung, ob
diese dauerhaft und nicht nur kurzfristig eingehalten werden. Die ersten zehn Jahre der WWU
haben gezeigt, dass schwache Fundamentaldaten, ein iberméBig lockerer makrodkonomischer
Kurs auf Landerebene sowie zu optimistische Einschitzungen beziiglich der Konvergenz der re-
alen Einkommen nicht nur Risiken fiir die betroffenen Lander, sondern auch fiir das reibungslose
Funktionieren des Euroraums insgesamt mit sich bringen. Grof3e und anhaltende makro6konomi-
sche Ungleichgewichte (etwa in Form dauerhafter EinbuBlen der Wettbewerbsfahigkeit oder einer
steigenden Verschuldung und vermehrter Preisblasen am Immobilienmarkt), die sich im letzten
Jahrzehnt in vielen Mitgliedstaaten der EU, darunter auch Euro-Lander, aufgebaut haben, sind eine
der wichtigsten Erklarungen fiir die aktuelle Wirtschafts- und Finanzkrise.

Insgesamt wird die Notwendigkeit eines verstdrkten wirtschaftspolitischen Steuerungsrahmens
in der EU anerkannt. Daher trat am 13. Dezember 2011 ein neues Gesetzespaket in Kraft,
durch das die Uberwachung der nationalen Finanzpolitiken deutlich verschirft und ein neues
Uberwachungsverfahren zur Vermeidung und Korrektur makrodkonomischer Ungleichgewichte
geschaffen wurde.

In vielen der hier untersuchten Staaten ist im Hinblick auf das Zusammenwirken der nachfolgen-
den Faktoren, die die wirtschaftliche Integration und Konvergenz beeinflussen, eine dauerhafte
Anpassung der Politik vonnéten:

a) Eine starke Verschuldung des Staates oder des privaten Sektors, vor allem in Verbindung mit einer
recht hohen Auslandsverschuldung, macht Volkswirtschaften anfillig fiir Ansteckungseffekte, die
aus Spannungen an den Finanzmaérkten resultieren. Aufgrund moglicher negativer Auswirkungen
auf die Refinanzierung der Banken oder die Kapitalzufliisse und wegen des erforderlichen
Fremdkapitalabbaus kann eine solche Verschuldung auch ein nachhaltiges Produktionswachstum
beeintrachtigen.

b) Um die Wettbewerbsfahigkeit zu stiitzen, sind in vielen Landern nach wie vor ein verhaltenes
Lohnwachstum und die Forderung der Produktivitét notwendig.

¢) Um zu einem kréftigeren, ausgeglichenen und nachhaltigen Wachstum beizutragen, miissen
viele Staaten das Problem des Auseinanderklaffens von Qualifikationsangebot und -nachfrage
am Arbeitsmarkt 16sen sowie die Erwerbsbeteiligung fordern, wobei das Hauptaugenmerk auf
handelbaren Waren und Dienstleistungen mit hoher Wertschopfung liegen sollte. Dies diirfte den
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den kommenden Jahren steigern.

d) In den meisten Léndern sind Verbesserungen der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen und
MaBnahmen zur Stiarkung des Steuerungsrahmens sowie zur Verbesserung der Qualitét der
Institutionen erforderlich, um ein héheres nachhaltiges Produktionswachstum zu férdern und die
Widerstandsfahigkeit der Volkswirtschaft gegen landerspezifische Schocks zu stérken.

e) Im Hinblick auf den Finanzsektor ist von grundlegender Bedeutung, den Bankensektor — und
insbesondere die Risiken, die aus dem Engagement der Banken in anderen Landern sowie aus rela-
tiv hohen Fremdwéhrungskrediten erwachsen — moglichst genau zu beobachten. Auflerdem sollten
Mirkte geschaffen werden, auf denen sich Banken in Landeswihrung vornehmlich iiber langere
Laufzeiten refinanzieren konnen.

f) Die stiarkere Konvergenz der Einkommen in den meisten betrachteten Landern diirfte zu ei-
nem zusitzlichen Aufwirtsdruck auf die Preise oder die nominalen Wechselkurse (oder beides)
fithren. Daher ist die nachgewiesene Fahigkeit, Preisstabilitdt zu erreichen und auf Basis stabiler
Wechselkurse gegeniiber dem Euro langfristig zu gewihrleisten, fiir die Beurteilung einer dauer-
haften wirtschaftlichen Konvergenz nach wie vor unabdingbar.

g) Dauerhafte Anpassungen der Politik sind vonnéten, um ein erneutes Auftreten makrokonomi-
scher Ungleichgewichte zu verhindern. Ein solches Risiko besteht vor allem, wenn die Konvergenz
der Einkommen mit einem erneuten starken Kreditwachstum und einem Anstieg der Preise fiir
Vermogenswerte — etwa aufgrund niedriger oder negativer realer Zinssétze — einhergeht.

h) Den prognostizierten demografischen Verdnderungen, die sich den Erwartungen zufolge rasch
vollziehen werden und erheblich sein diirften, muss beispielsweise durch eine verantwortungsvolle
und zukunftsgerichtete Finanzpolitik entgegengewirkt werden.

DAS KRITERIUM DER PREISSTABILITAT

Im zwolfmonatigen Referenzzeitraum von April 2011 bis Médrz 2012 betrug der Referenzwert fiir
das Kriterium der Preisstabilitét 3,1 %. Er wurde berechnet, indem zum ungewichteten arithme-
tischen Mittel der in diesem Zeitraum gemessenen HVPI-Inflationsraten von Schweden (1,3 %),
Irland (1,4 %) und Slowenien (2,1 %) 1,5 Prozentpunkte addiert wurden. Was die Inflation in
den einzelnen Mitgliedstaaten im Referenzzeitraum betrifft, so wiesen drei der acht unter-
suchten Lander (ndmlich Bulgarien, die Tschechische Republik und Schweden) durchschnittli-
che Teuerungsraten nach dem HVPI auf, die unterhalb — in Schweden deutlich unterhalb — des
Referenzwerts lagen. In den iibrigen Léndern tiberschritt die HVPI-Inflation den Referenzwert
deutlich, wobei die groBten Abweichungen in Ruménien zu verzeichnen waren (siche Tabelle 1).

In den vergangenen zehn Jahren war die Inflation in den meisten Landern Mittel- und Osteuropas
volatil; von relativ hohen Stdnden in den Jahren 2001 und 2002 ging sie im Folgejahr auf ein gema-
Bigteres Niveau zuriick. Danach zog die Teuerung in den meisten untersuchten Landern an. In der
zweiten Hilfte des Jahrzehnts beschleunigte sie sich in mehreren Staaten und stieg teilweise auf
zweistellige Werte. Die durchschnittlichen Vorjahrsraten erreichten 2008 einen Héhepunkt, bevor
sie 2009 infolge des negativen Preisschocks an den internationalen Rohstoffmérkten und der in den
meisten Landern eingetretenen deutlichen Konjunkturabschwichung erheblich sanken. Trotz anhal-
tend schwacher Inlandsnachfrage und der immer noch umfangreichen Uberschusskapazititen nahm
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die Inflation im Jahr 2010 zu. In den meisten untersuchten Lindern setzte sich diese Zunahme 2011
fort, was sowohl binnen- als auch auflenwirtschaftlichen Faktoren geschuldet war.

Dieses allgemeine Verlaufsmuster war zwar im vergangenen Jahrzehnt in den meisten Landern vor-
zufinden, doch variierten die HVPI-Jahresteuerungsraten im ldnderiibergreifenden Vergleich nach
wie vor betrdchtlich. Vor allem in Lettland und — in geringerem Maf3e — in Bulgarien und Litauen
war die Preisentwicklung sehr volatil. In diesen Landern lieB die liberhitzte Binnenkonjunktur
die Inflationsraten bis 2008 auf zweistellige Werte emporschnellen, bevor sie bis 2010 deutlich
zurlickgingen. In Ruménien verharrten die Teuerungsraten trotz eines bis 2007 zu verzeichnenden
signifikanten Abwirtstrends bis 2011 auf hohem Niveau; mafBigeblich hierfiir waren eine Reihe
von Angebotsschocks sowie die Wechselkursentwicklung. In der Tschechischen Republik, Ungarn,
Polen und Schweden war die Teuerung weniger volatil als in den tibrigen gepriiften Landern; im
Durchschnitt des letzten Jahrzehnts lag die jéhrliche Inflationsrate in Ungarn bei 5,1 %, in Polen
bei 2,7 %, in der Tschechischen Republik bei 2,1 % und in Schweden bei 1,8 %.

In der Entwicklung der Teuerungsraten spiegelten sich die insgesamt in den untersuchten Landern
bestehenden makro6konomischen Bedingungen wider. Mit dem Ausbruch der weltweiten Finanz-
und Wirtschaftskrise endete eine bis 2008 anhaltende Phase robusten Wirtschaftswachstums,
das in einigen Léndern zu erheblichen gesamtwirtschaftlichen Ungleichgewichten fiihrte. Ein
abrupter Konjunkturabschwung trug in unterschiedlichem MaBle zur Korrektur einiger dieser
Ungleichgewichte in den betroffenen Landern bei. Die gesamtwirtschaftliche Lage triibte sich vor
allem Ende 2008 und Anfang 2009 auch in den vergleichsweise gestinderen Volkswirtschaften sehr
rasch ein. In jiingerer Vergangenheit hat sich das wirtschaftliche Wachstum erholt, wenngleich
die Wirtschaftstatigkeit in den meisten untersuchten Landern noch nicht wieder den vor der Krise
verzeichneten Stand erreicht hat. Der Beitrag der Inlandsnachfrage zum Wirtschaftswachstum
hat sich zwar in den meisten Landern erh6ht, doch wird der Erholungsprozess noch immer durch
eine relativ schwache Arbeitsmarktlage und die notwendige Haushaltskonsolidierung gebremst.
In mehreren Landern wurde die Teuerung in den letzten Jahren auch durch einige im Rahmen der
Haushaltskonsolidierung getroffene Maflnahmen wie etwa in Bezug auf indirekte Steuern, admi-
nistrierte Preise und Verbrauchsteuern beeinflusst. Zugleich trugen von den wichtigsten aullenwirt-
schaftlichen Antriebskréften der Teuerung die Energie- und Nahrungsmittelpreise insbesondere in
Mittel- und Osteuropa zur Volatilitdt der Inflationsentwicklung bei. Hierin kommt die vergleichs-
weise hohe Empfindlichkeit dieser Volkswirtschaften gegeniiber Rohstoffpreisdnderungen zum
Ausdruck. Die Wechselkursentwicklung in Landern, die eine Inflationssteuerung anwenden, so-
wie die geldpolitischen Bedingungen in Landern mit Wechselkursziel waren in der Mehrzahl der
untersuchten Lénder ebenfalls fiir die Volatilitét der Preisentwicklung mitverantwortlich.
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Tabelle | Ubersicht iiber die Indikatoren der wirtschaftlichen Konvergenz

Preisstabilitit Offentliche Finanzen ‘Wechselkurs Langfristiger
Zinssatz
HVPI- Land mit Finanzierungssaldo | Bruttoverschuldung | Am WKM II | Wechselkurs | Langfristiger
Inflation" iibermiBigem des Staates? des Staates? teilnehmende | gegeniiber Zinssatz®
Defizit?? Wiihrung® dem Euro®
Bulgarien 2010 3,0 Nein -3,1 16,3 Nein 0,0 6,0
2011 34 Ja -2,1 16,3 Nein 0,0 5.4
2012 2,79 Ja¥ -1,9 17,6 Nein® 0,0% 5,39
Tschechische 2010 1,2 Ja -4,8 38,1 Nein 4.4 3,9
Republik 2011 2,1 Ja -3,1 41,2 Nein 2,7 37
2012 2,79 Ja¥ -2,9 43,9 Nein? -1,8% 3,59
Lettland 2010 -1,2 Ja -8,2 44,7 Ja -0,4 10,3
2011 4,2 Ja -3,5 42,6 Ja 0,3 59
2012 4,10 Ja¥ -2,1 43,5 Ja¥ 1,1¥ 5,89
Litauen 2010 1,2 Ja -7,2 38,0 Ja 0,0 5,6
2011 4,1 Ja -5,5 38,5 Ja 0,0 52
2012 4,2Y Ja¥ =32 40,4 Ja¥ 0,0% 5,29
Ungarn 2010 4,7 Ja -4,2 81,4 Nein 1,7 7,3
2011 3,9 Ja 43 80,6 Nein -1,4 7,6
2012 4,3 Ja¥ -2,5 78,5 Nein® -6,1% 8,09
Polen 2010 2,7 Ja -7,8 54,8 Nein 7,7 5,8
2011 39 Ja -5,1 56,3 Nein -3,2 6,0
2012 4,00 Ja¥ -3,0 55,0 Nein® 2,49 5,89
Ruménien 2010 6,1 Ja -6,8 30,5 Nein 0,7 7,3
2011 5,8 Ja -5,2 333 Nein -0,6 7,3
2012 4,6 Ja¥ 2,8 34,6 Nein? -2,8% 7,39
Schweden 2010 1,9 Nein 0,3 39,4 Nein 10,2 2,9
2011 1,4 Nein 0,3 38,4 Nein 53 2,6
2012 1,3 Nein? -0,3 35,6 Nein? 1,99 2,29
Referenzwert” 3,1 % -3,0% 60,0 % 5,8 %

Quellen: Européische Kommission (Eurostat) und EZB.

1) Durchschnittliche Veranderung gegen Vorjahr in %. Die Angaben fiir 2012 bezichen sich auf den Zeitraum von April 2011 bis Mérz
2012.

2) Bezieht sich darauf, ob zumindest fiir einen Teil des Jahres ein Beschluss des Rates vorlag, wonach in diesem Land ein ibermaBiges
Defizit bestand.

3) Die Daten fiir 2012 beziehen sich auf den Zeitraum bis zum Stichtag der Statistiken des Berichts (30. April 2012).

4) In % des BIP. Die Angaben fiir 2012 stammen aus der Friihjahrsprognose 2012 der Europdischen Kommission.

5) Durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %. Die Angaben fiir 2012 werden als prozentuale Abweichung des Durchschnitts des
Zeitraums vom 1. Januar 2012 bis zum 30. April 2012 vom Durchschnitt des Jahres 2011 berechnet. Eine positive (negative) Zahl zeigt
eine Aufwertung (Abwertung) gegeniiber dem Euro an.

6) Durchschnittlicher Jahreszinssatz. Die Angaben fiir 2012 beziehen sich auf den Zeitraum von April 2011 bis Mérz 2012.

7) Fiir die HVPI-Inflation und den langfristigen Zinssatz bezieht sich der Referenzwert auf den Zeitraum von April 2011 bis Mirz 2012, fiir
den Finanzierungssaldo des Staates und die Verschuldung des Staates auf das Jahr 2011.

Die Prognosen wichtiger internationaler Institutionen deuten darauf hin, dass die durchschnitt-
liche jéhrliche Teuerung 2012 und 2013 in den meisten untersuchten Landern weitgehend stabil
bleiben oder zuriickgehen diirfte. Die wichtigste Ausnahme bildet Ungarn, wo die Inflation 2012
infolge mehrerer voriibergehender Kostenschocks wie auch durch Steuerdnderungen und die verzo-
gerten Auswirkung eines schwacheren Wechselkurses anzichen diirfte. Das fragile internationale
Umfeld diirfte in Verbindung mit den noch immer geddmpften Aussichten fiir die Binnennachfrage
und einer gewissen Unterauslastung der Kapazitéten dazu beitragen, den Inflationsdruck in den
meisten Lindern in Grenzen zu halten. Dennoch ist die Preisentwicklung sowohl Aufwérts-
als auch Abwirtsrisiken unterworfen. Einerseits stellen Anderungen der Weltmarktpreise fiir
Rohstoffe (insbesondere fiir Energie) ein Aufwirtsrisiko fiir die Inflation dar. Weitere Erh6hungen
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der indirekten Steuern und administrierten Preise im Rahmen notwendiger MaBBnahmen zur
Haushaltskonsolidierung kénnten den Preisdruck in den kommenden Jahren verschirfen. Dariiber
hinaus iibt die Entwicklung am Arbeitsmarkt vor allem in Lédndern mit relativ hoher struktureller
Arbeitslosigkeit, in denen es nunmehr in den schneller wachsenden Wirtschaftssektoren zu
Engpéssen kommt, zusétzlich eine preistreibende Wirkung aus. Andererseits wiirde eine stér-
ker als erwartete Konjunktureintriibung, die unter anderem durch negative Handelskanal- und
Vertrauenseffekte sowie durch Spillover-Effekte bzw. einen mdglichen Fremdkapitalabbau im
privaten Sektor bedingt wire, dazu beitragen, den Inflationsdruck zu ddmpfen. Der fortdauern-
de Aufholprozess in den untersuchten Landern Mittel- und Osteuropas kann langerfristig einen
erneuten Aufwirtsdruck auf die Preise bzw. den nominalen Wechselkurs austiben, dessen Umfang
jedoch nicht leicht abzuschitzen ist. Die Gefahr eines wiederaufkeimenden Inflationsdrucks ist be-
sonders dann gegeben, wenn der nidchste Konjunkturaufschwung wiederum mit einem erneut star-
ken Anstieg der Kreditvergabe und der Vermdgenspreise einhergeht, der von niedrigen Realzinsen
befliigelt wird.

Um in den in diesem Bericht untersuchten Landern ein Umfeld zu schaffen, das der Preisstabilitét
auf Dauer zutriglich ist, bedarf es der Verfolgung einer stabilitdtsorientierten Geldpolitik. Zudem
sind dringend weitere finanzpolitische Mainahmen, insbesondere die Umsetzung eines glaubwiirdi-
gen Konsolidierungskurses, erforderlich, um ein der Preisstabilitdt forderliches Umfeld zu schaffen,
zu wahren oder zu stirken. Die Lohnzuwéchse sollten das Wachstum der Arbeitsproduktivitit nicht
iibersteigen und die Lage am Arbeitsmarkt sowie die Entwicklung in konkurrierenden Landern be-
riicksichtigen. Ferner sind fortwiahrende Anstrengungen zur Reform der Giiter- und Arbeitsmérkte
vonnodten, um die Flexibilitdt weiter zu verbessern und giinstige Rahmenbedingungen fiir das
Wirtschafts- und Beschéftigungswachstum aufrechtzuerhalten. Zu diesem Zweck sind auch unbe-
dingt MaBnahmen zur Stirkung des Steuerungsrahmens und weitere Verbesserungen der Qualitét
der Institutionen erforderlich. Was sie Finanzstabilitit betrifft, so sollten regulatorische, aufsicht-
liche und makroprudenzielle Vorgaben darauf abzielen, Risiken fiir die Finanzstabilitdt zu verhin-
dern, indem beispielsweise Phasen exzessiven Kreditwachstuns und die Ausbreitung finanzieller
Schwachstellen vermieden werden. Angesichts der mdglichen Risiken fiir die Finanzstabilitét auf-
grund des hohen Anteils von Fremdwiahrungskrediten an den gesamten Krediten, insbesondere in
einigen der untersuchten Lander, sind die 2011 verdffentlichten Empfehlungen des Europdischen
Ausschusses fiir Systemrisiken zur Vergabe von Fremdwéhrungskrediten angemessen zu beriick-
sichtigen. Um die MaBnahmen effektiv umsetzen zu kdnnen, ist eine enge Zusammenarbeit der
Aufsichtsbehorden in den EU-Staaten vonnéten. In den am WKM II teilnehmenden Léndern ist —
angesichts der Einschrankung des geldpolitischen Handlungsspielraums durch die enge einsei-
tige Wechselkursanbindung — die Unterstiitzung durch andere Politikbereiche gefordert, um die
Volkswirtschaften in die Lage zu versetzten, landerspezifische Schocks zu bewiltigen und ein
erneutes Auftreten gesamtwirtschaftlicher Ungleichgewichte zu verhindern.

DAS KRITERIUM DER OFFENTLICHEN FINANZEN

Mit Ausnahme Schwedens liegt zum Berichtszeitpunkt gegen alle hier betrachteten Mitgliedstaaten
ein Beschluss des Rates der EU iiber das Bestehen eines iibermafigen Defizits vor. Als Frist
fiir dessen Beseitigung wurde Ungarn und Bulgarien das Jahr 2011, Lettland, Litauen, Polen
und Ruménien das Jahr 2012 und der Tschechischen Republik das Jahr 2013 gesetzt. In allen
Landern auBer Schweden, Bulgarien und zeitweise auch Ungarn lag das Haushaltsdefizit 2011
iiber dem Referenzwert von 3 % des BIP, wenngleich es im Vorjahrsvergleich riicklaufig war.
Schweden wies 2011 einen Uberschuss von 0,3 % des BIP aus, wihrend in Bulgarien mit 2,1 %
eine Defizitquote unterhalb des Referenzwerts zu verzeichnen war. Ungarn hingegen erziel-
te einen Uberschuss von 4,3 % des BIP, was einmaligen und temporiren MaBnahmen auf der
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der Ubertragung von Vermdgenswerten aus privaten Altersversorgungssystemen in das staatli-
che Alterssicherungssystem zusammenhingen. Insgesamt verbesserte sich 2011 in den meis-
ten Ladndern — mit Ausnahme Ungarns — die Haushaltslage im Vergleich zu 2010, wofiir den
Angaben der Europédischen Kommission zufolge vor allem eine strukturelle Konsolidierung der
Staatshaushalte sowie eine stellenweise positive Konjunkturentwicklung ausschlaggebend waren.
Auch wenn Ungarn den Referenzwert von 3 % des BIP 2011 formal einhielt, so war dies lediglich
EinmalmafBnahmen, nicht aber einer strukturellen, nachhaltigen Haushaltskorrektur geschuldet.
Im Januar 2012 nahm der Rat der EU einen Beschluss mit der Feststellung an, dass Ungarn in
Bezug auf die Ratsempfehlung vom 7. Juli 2009 keine wirksamen Maflnahmen ergriffen habe.
Infolgedessen billigte der Rat am 13. Méarz 2012 einen Beschluss, wonach ein Teil der fiir Ungarn
vorgesehenen Mittelbindungen aus dem Kohésionsfonds der EU ab 2013 ausgesetzt wird, sowie
eine fiinfte iiberarbeitete Empfehlung, mit welcher er Ungarn zu einer Korrektur des tiberméaBi-
gen Defizits im Jahr 2012 auffordert. In diesem Zusammenhang wurde empfohlen, dass Ungarn
die erforderlichen MaBnahmen — einschlieBlich zusétzlicher Konsolidierungsanstrengungen — er-
greift, um die im Konvergenzprogramm 2011 enthaltenen Ziele erreichen zu konnen. Lettland und
Ruménien, die 2011 noch finanzielle Unterstiitzungen im Rahmen von Hilfsprogrammen der EU
und des IWF erhielten, setzten ihren strikten Konsolidierungskurs fort. Bulgarien und Litauen
verfolgten weiterhin einen umsichtigen, auf Ausgabenbeschrinkungen beruhenden finanzpoliti-
schen Kurs, der insbesondere in Litauen von einer positiven Konjunkturentwicklung unterstiitzt
wurde. In der Tschechischen Republik und in Polen, wo zu Beginn der weltweiten Finanz- und
Wirtschaftskrise die automatischen Stabilisatoren frei wirken konnten, wurde inzwischen eben-
falls mit der Konsolidierung der Staatshaushalte begonnen. Die Tschechische Republik verfolgte
den restriktiven finanzpolitischen Kurs, den sie 2010 eingeschlagen hatte, auch 2011 weiter. Er
stand vor allem im Zeichen weitreichender Ausgabenkiirzungen. In Polen wurden 2011 in Relation
zum Vorjahr — in welchem sich der 6ffentliche Finanzierungssaldo weiter verschlechtert hatte —
Konsolidierungsfortschritte erzielt, die in erster Linie {iber die Einnahmenseite und teilweise durch
tempordre Maflnahmen realisiert wurden. In Schweden blieb der Haushaltsiiberschuss im Jahr 2011
unverdndert, da die von der Europdischen Kommission geschétzte Lockerung des finanzpolitischen
Kurses vor dem Hintergrund eines anhaltend starken Wirtschaftswachstums durch positive kon-
junkturelle Faktoren ausgeglichen wurde.

Fiir 2012 prognostiziert die Europdische Kommission, dass das gesamtstaatliche Defizit
nur in Litauen (3,2 %) tiber dem Referenzwert von 3 % des BIP bleiben wird. Polen wird der
Kommissionsprognose zufolge eine Defizitquote in Hohe des Referenzwerts ausweisen, wahrend
das Haushaltsdefizit aller anderen Lander unterhalb des Referenzwerts liegen diirfte.

Die offentlichen Schuldenquoten erhdhten sich im Jahr 2011 in sdmtlichen untersuchten
Mitgliedstaaten mit Ausnahme Bulgariens (wo die Quote gegeniiber 2010 unveridndert blieb),
Lettlands, Schwedens und Ungarns. In Ungarn wurde ein Riickgang der Schuldenquote verzeich-
net, was einem Einmaleffekt im Zusammenhang mit der Ubertragung von Vermdgenswerten aus
privaten Altersversorgungssystemen in das staatliche Alterssicherungssystem zuzuschreiben war.
Auch wenn sich der 6ffentliche Schuldenstand in den vier betroffenen Landern nicht mehr ganz
so stark ausweitete wie noch im Vorjahr, so war er immer noch auf hohe Haushaltsfehlbetrage
zuriickzufithren. Von Deficit-Debt-Adjustments und dem Zins-Wachstumsdifferenzial ging da-
gegen im Allgemeinen ein schuldenstandsenkender Effekt aus. Lediglich Ungarn wies 2011 eine
Schuldenquote oberhalb des Referenzwerts von 60 % auf. In Bulgarien, Litauen, Ruménien und
Schweden waren die Schuldenquoten niedriger als 40 %.
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Von 2002 bis 2011 verzeichneten die folgenden Lander eine erhebliche Ausweitung des 6ffentlichen
Schuldenstands in Relation zum BIP: Lettland (um 29,0 Prozentpunkte) sowie Ungarn (24,7), ge-
folgt von Litauen (16,3), der Tschechischen Republik und Polen (je 14,1) und schlieBlich Ruménien
(8,4). In Bulgarien und Schweden hingegen unterschritt die Schuldenquote 2011 ihren Wert
von 2002 merklich. Fiir 2012 rechnet die Europdische Kommission damit, dass die Schuldenquote
in allen hier untersuchten Landern mit Ausnahme Ungarns, Polens und Schwedens ansteigen, aber
in allen Landern aufler Ungarn unter dem Referenzwert von 60 % bleiben wird.

Fiir die Zukunft kommt es entscheidend darauf an, dass die Staaten, die Gegenstand dieses
Berichts sind, solide und tragfahige o6ffentliche Finanzen erzielen und beibehalten. Lander im
Defizitverfahren miissen ihre diesbeziiglichen Verpflichtungen in glaubwiirdiger Weise und
fristgerecht erfiillen, damit sie ihre Haushaltsfehlbetrdge innerhalb der vereinbarten Frist un-
ter den Referenzwert senken kdnnen. Auch in den iibrigen Landern, die ihr mittelfristiges
Haushaltsziel noch nicht erreicht haben, sind weitere Konsolidierungsschritte erforderlich. In
diesem Zusammenhang sollte besonders die Zunahme der Staatsausgaben auf eine Rate unter-
halb jener des mittelfristigen Wachstumspotenzials begrenzt werden, was im Einklang mit der
Ausgabenregel des iiberarbeiteten Stabilitdts- und Wachstumspakts stiinde. Dariiber hinaus soll-
ten Lénder, deren Schuldenquote den Referenzwert voraussichtlich iibersteigen wird, auch nach
Ablauf des festgelegten Ubergangszeitraums sicherstellen, dass diese den Bestimmungen des
gestédrkten Stabilitdts- und Wachstumspakts entsprechend hinreichend riicklaufig ist. Durch eine
weitere Haushaltskonsolidierung lieBen sich auch die aus der Bevolkerungsalterung erwachsen-
den Belastungen der 6ffentlichen Haushalte bewiltigen. Ein striktes finanzpolitisches Regelwerk
sollte zur Haushaltskonsolidierung beitragen, ein Entgleiten des Ausgabenwachstums begrenzen
und gleichzeitig ein erneutes Auftreten gesamtwirtschaftlicher Ungleichgewichte verhindern.
Insgesamt sollten derartige Strategien in umfassende Strukturreformen eingebettet werden, um
das Wachstumspotenzial zu steigern.

DAS WECHSELKURSKRITERIUM

Von den in diesem Konvergenzbericht untersuchten Landern sind gegenwértig Lettland und Litauen
Mitglieder des WKM II. Die Wéahrungen dieser beiden Staaten haben — wie in Artikel 140 AEUV
festgelegt — vor der Konvergenzpriifung bereits seit mindestens zwei Jahren am WKM II teilge-
nommen. Die Vereinbarungen zur Teilnahme am WKM II beruhen auf einer Reihe politischer
Zusagen der zustidndigen Behorden, etwa beziiglich der Verfolgung einer soliden Finanzpolitik,
der Forderung einer moderaten Lohnentwicklung, der Begrenzung des Kreditwachstums und der
Umsetzung weiterer Strukturreformen. In beiden Fiéllen gab es einseitige Bindungen seitens der
betreffenden Linder im Hinblick auf die Beibehaltung engerer Schwankungsbandbreiten. Der EZB
erwachsen aus diesen Bindungen keine zusétzlichen Verpflichtungen. So wurde etwa akzeptiert,
dass Litauen dem WKM II mit seiner bisherigen Currency-Board-Regelung beitreten konnte. Die
lettischen Behorden erkldrten, den Wechselkurs des Lats im Rahmen einer einseitigen Bindung mit
einer Schwankungsbandbreite von £1 % bei seinem Leitkurs halten zu wollen. Die Wahrungen der
anderen sechs Lander nahmen in diesem Zeitraum nicht am Wechselkursmechanismus teil.

Bei keiner der in diesem Bericht gepriiften und am WKM II teilnehmenden Wahrungen wurde
der Leitkurs im untersuchten Zeitraum (1. Mai 2010 bis 30. April 2012) abgewertet. Der litauische
Litas wurde durchgingig zu seinem Leitkurs gehandelt. Die Wechselkursvolatilitit des lettischen
Lats gegeniiber dem Euro fiel innerhalb des einseitig festgelegten Schwankungsbandes von £1 %
im Jahr 2010 sehr gering aus und zog anschlieBend leicht an, verharrte aber auch im verbleibenden
Referenzzeitraum auf einem recht niedrigen Stand. Die Bedingungen an den Mérkten in Lettland
und Litauen, die vor dem Hintergrund der Spannungen an einigen Staatsanleihemérkten im Euro-
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unterdessen insgesamt, da das Vertrauen zunahm, sich die Ratings verbesserten und sich die
Zinsabstdnde am Geldmarkt verringerten. Das fiir Lettland unter der Fiihrung der EU und des IWF
eingerichtete internationale Finanzhilfeprogramm lief am 19. Januar 2012 aus, und das Land unter-
liegt nun der nach Abschluss des Programms erfolgenden Uberwachung. Im Beobachtungszeitraum
erhielt Lettland nur im Jahr 2010 Auszahlungen aus dem Programm. Das Hilfsprogramm forderte
die Reduzierung von Schwachstellen im Finanzsystem und konnte so auch dazu beigetragen haben,
den Druck auf den Wechselkurs zu mindern. Gegen Ende des Jahres 2011 triibte sich die Lage an
den Finanzmirkten voriibergehend etwas ein; Grund hierfiir waren Unsicherheiten hinsichtlich
einiger Segmente der internationalen Finanzmérkte sowie der Zusammenbruch zweier inldndischer
Banken in Lettland und Litauen. Anfang 2012 verbesserten sich die Marktbedingungen wieder.

Die bulgarische Wahrung nahm nicht am WKM II teil, war aber im Rahmen einer Currency-
Board-Regelung an den Euro gekoppelt. Die anderen Wahrungen, die nicht am WKM II teilneh-
men, waren wihrend der Berichtsperiode relativ starken Schwankungen unterworfen, die — vor dem
Hintergrund der Spannungen an einigen Staatsanleihemédrkten im Euro-Wiahrungsgebiet — teilweise
durch Verdnderungen der weltweiten Risikoscheu begriindet waren. Von Mitte 2010 bis Anfang 2011
werteten diese Wahrungen im Verhéltnis zum Euro schrittweise auf, da sich die Stimmung an
den weltweiten Finanzmaérkten verbesserte, die Wachstumsdynamik robust war und recht grof3e
positive Zinsdifferenzen gegeniiber Vermogenswerten des Euroraums zu verzeichnen waren. Die
Kursgewinne fielen — gemessen am durchschnittlichen Stand im Mai 2010 — fiir die Wahrungen
Schwedens und der Tschechischen Republik am hochsten aus, was hauptséichlich auf die konjunk-
turelle Erholung in diesen Volkswirtschaften nach der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise 2008-
2009 zuriickzufithren war. Angesichts der erneuten Spannungen an einigen Staatsanleihemirkten
des Eurogebiets sowie einer drastischen Zunahme der weltweiten Risikoscheu, aber auch wegen
sich eintritbender Konjunkturaussichten in den untersuchten Léndern gaben mit Ausnahme der
schwedischen Krone in der zweiten Jahreshilfte 2011 sdmtliche Wéhrungen von Staaten mit einem
Inflationsziel zum Euro deutlich nach. Anfang 2012 machten sie ihre Verluste zum Teil wieder
wett. Die Narodowy Bank Polski intervenierte in der Zeitspanne von September bis Dezember 2011
einige Male am Devisenmarkt, nachdem der polnische Zloty im zweiten Halbjahr 2011 an Wert ver-
loren hatte. Bereits zu Beginn des Jahres 2011 hatte der IWF die vorsorgliche Kreditvereinbarung
im Rahmen der Flexiblen Kreditlinie fiir Polen verldngert und aufgestockt. Diese Vereinbarung
forderte die Reduzierung von Risiken im Zusammenhang mit Schwachstellen im Finanzsystem
und kdnnte so auch dazu beigetragen haben, das Risiko eines Drucks auf den Wechselkurs zu min-
dern. Anzumerken ist, dass Polen die Flexible Kreditlinie seit deren Einrichtung nicht in Anspruch
genommen hat. Der ruménische Leu wurde im Berichtszeitraum zumeist deutlich unterhalb des
durchschnittlichen Wechselkursniveaus vom Mai 2010 gehandelt. Anfang 2011 wurde das iiber
zwei Jahre laufende internationale Finanzhilfepaket, das zu Beginn des Jahres 2009 fiir Ruménien
vereinbart worden war, durch ein vorsorgliches internationales Finanzhilfepaket abgelost. Der un-
garische Forint gab im betrachteten Zeitraum insgesamt nach und notierte auf einem Stand, der
erheblich unterhalb des Durchschnitts vom Mai 2010 lag. Grund hierfiir war die Herabstufung des
Ratings ungarischer Staatsanleihen, die durch MaBinahmen der Regierung, welche das Vertrauen
ausldndischer Anleger untergruben, sowie durch Bedenken hinsichtlich der Tragfihigkeit der 6f-
fentlichen Finanzen ausgelost wurde. Von November 2008 bis Ende 2010 galt fiir Ungarn ein in-
ternationales Finanzhilfeprogramm, das darauf abzielte, das Vertrauen der Mérkte wiederherzu-
stellen, die Wirtschaft zu unterstiitzen und zugleich Haushaltsungleichgewichte zu vermindern.
Die internationalen Finanzhilfeprogramme fiir Ungarn und Ruménien foérderten die Reduzierung
von Schwachstellen im Finanzsystem und kdnnten so auch dazu beigetragen haben, den Druck auf
die Wechselkurse zu mindern. Die Tatsache, dass die Verhandlungen tiber erneute, von Ungarn
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beantragte Finanzhilfen zwischen den ungarischen Behorden und der EU bzw. dem IWF Ende
des Jahres 2011 unterbrochen wurden, fiihrte unter anderem zu einer Abwertung des ungarischen
Forint in dieser Zeitspanne. Die sich in die Lénge ziehenden Folgegespriche und die Unsicherheit
in Bezug auf die mogliche Gewdhrung des Finanzhilfepakets und dessen letztliche Ausgestaltung
konnten anschliefend die Volatilitét des Forint weiter erhoht haben.

DAS KRITERIUM DES LANGFRISTIGEN ZINSSATZES
Die Entwicklung an den Mairkten fiir langfristige Anleihen stand im Zeichen der generellen
Neubewertung der Risiken, zu der es in erster Linie infolge der Staatsschuldenkrise im Eurogebiet
und aufgrund ldnderspezifischer Faktoren kam.

Die Differenz der Langfristzinsen gegeniiber dem Durchschnitt des Euro-Wiahrungsgebiets ging im
Berichtszeitraum in den meisten hier betrachteten Landern zuriick. Grund hierfiir war unter anderem
ein Anstieg der Kreditrisikoprdmien in mehreren Léndern des Eurogebiets, der den Durchschnitt
des Euroraums nach oben zog. Die Marktteilnehmer differenzierten wiederholt zwischen den ein-
zelnen Landern im Hinblick auf die geschétzte auBen- und binnenwirtschaftliche Anfélligkeit unter
Beriicksichtigung der Haushaltsentwicklung und der Aussichten fiir eine dauerhafte Konvergenz.

Im zwolfmonatigen Referenzzeitraum von April 2011 bis Mérz 2012 betrug der Referenzwert
fiir den langfristigen Zinssatz 5,8 %. Dieser Wert wurde ermittelt, indem zum ungewichteten
arithmetischen Mittel der langfristigen Zinssédtze zweier der drei EU-Léander, die auf dem Gebiet
der Preisstabilitdt das beste Ergebnis erzielt haben — ndmlich Schweden (2,2 %) und Slowenien
(5,4 %) —, 2 Prozentpunkte hinzuaddiert wurden. Irlands Zugang zu den Finanzmaérkten war im
Berichtszeitraum deutlich eingeschriankt, und sein Langfristzins wurde erheblich von Risikopramien
beeinflusst. Er belief sich durchschnittlich auf 9,1 % und lag somit deutlich tiber dem Durchschnitt
der langfristigen Zinsen der beiden anderen Léander, die auf dem Gebiet der Preisstabilitdt das beste
Ergebnis erzielten, sowie deutlich tiber dem Durchschnitt des Euroraums und dem Durchschnitt
aller EU-Mitgliedstaaten. Irland wurde daher bei der Berechnung des Referenzwerts fiir das
Kriterium des langfristigen Zinssatzes nicht beriicksichtigt. Im Berichtszeitraum belief sich der
Langfristzins des Euroraums auf durchschnittlich 4,4 % und die Rendite langfristiger Anleihen mit
AAA-Rating auf 2,9 % (diese Werte werden hier lediglich zur Veranschaulichung aufgefiihrt).

Sechs der gepriiften Mitgliedstaaten (Bulgarien, die Tschechische Republik, Lettland, Litauen,
Polen und Schweden) verzeichneten im Referenzzeitraum im Durchschnitt langfristige Zinssitze,
die unterhalb — im Fall der Tschechischen Republik und Schwedens deutlich unterhalb — des
Referenzwerts fiir das Zinskriterium von 5,8 % lagen oder diesem Referenzwert entsprachen
(sieche Tabelle 1). In Ruménien und Ungarn lagen die langfristigen Zinsen im Berichtszeitraum
deutlich oberhalb des Referenzwerts. Die Langfristzinsen Ruméniens wurden von ungiinstigen
wirtschaftlichen Entwicklungen beeinflusst, wéhrend in Ungarn zudem die Einschétzung der
Anleger hinsichtlich der Regierungspolitik negativ zu Buche schlug. Die Langfristzinsen belie-
fen sich im Referenzzeitraum in Ruménien durchschnittlich auf 7,3 % bzw. 8,0 % in Ungarn.
Die Zinsdifferenz gegeniiber dem Durchschnitt des Euroraums betrug im Fall Ruméniens durch-
schnittlich rund 2,8 Prozentpunkte (bzw. 4,4 Prozentpunkte gegeniiber der Rendite langfristiger
Anleihen des Euroraums mit A AA-Rating). Fiir Ungarn betrug diese Differenz durchschnittlich
3,6 Prozentpunkte (bzw. 5,2 Prozentpunkte gemessen an der Rendite langfristiger Anleihen des
Euroraums mit AAA-Rating).
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SONSTIGE EINSCHLAGIGE FAKTOREN KONVERGENZ

GemiB Artikel 140 des AEU-Vertrags sind auch sonstige Faktoren zu priifen, die fiir die wirt-
schaftliche Integration und Konvergenz von Belang sind. Hierzu zéhlen die Integration der Markte,
der Stand und die Entwicklung der Leistungsbilanzen, die Entwicklung bei den Lohnstiickkosten
und andere Preisindizes. Um eine engere Koordinierung der Wirtschaftspolitik und eine dauerhaf-
te Konvergenz der Wirtschaftsleistungen der EU-Mitgliedstaaten zu gewéhrleisten (Artikel 121
Absatz 3), trat {iberdies ein neues Uberwachungsverfahren zur Vermeidung und Korrektur ma-
kro6konomischer Ungleichgewichte in Kraft.? Der erste Schritt in diesem Verfahren ist ein von
der Europdischen Kommission erstellter Warnmechanismus-Bericht fiir die frithzeitige Erkennung
und Uberwachung moglicher makrodkonomischer Ungleichgewichte. Diesem folgt eine eingehende
Untersuchung aller Mitgliedstaaten, die nach Einschédtzung der Kommission von Ungleichgewichten
betroffen sind oder bedroht sein konnten. Der erste Warnmechanismus-Bericht der Kommission
wurde am 14. Februar 2012 verdffentlicht und enthielt eine qualitative wirtschaftliche und finanzi-
elle Bewertung, die unter anderem auf einem indikativen und transparenten Scoreboard mit einem
Indikatorenkatalog beruht, dessen ermittelte Werte mit den in der oben genannten Verordnung
festgelegten indikativen Schwellenwerten verglichen wurden (sieche Tabelle 2).°

2 Verordnung (EU) Nr. 1176/2011 vom 16. November 2011.
3 Das im obigen Warnmechanismus-Bericht veréffentlichte Scoreboard enthilt Daten fiir das Jahr 2010 (Stichtag: 30. Januar 2012).
Die in Tabelle 2 ausgewiesenen Daten beziehen sich dagegen auf den Zeitraum 2009-2011, so wie sie bis zum Redaktionsschluss des

vorliegenden Konvergenzberichts (30. April 2012) vorlagen.
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Tabelle 2 Scoreboard fiir die Uberwachung makroskonomischer Ungleichgewichte

Auflenwirtschaftliche Ungleichgewichte/Indikatoren der Binnenwirtschaftliche Ungleichgewichte
Wettbewerbsfihigkeit
Leistungs- Netto- Realer Anteil | Nominale | Hauspreise, Kredit- |Schulden-| ~ Offent-| Arbeitslo-
bilanzsaldo” | Auslandsver- effektiver an den Lohn- mit | vergabe stand licher | senquote”
mogensstatus” | Wechselkurs, | weltweiten stiick- Verbrau- an den des |Schulden-
mit HVPI | Ausfuhren® kosten® cherpreis- Privat- Privat- stand?
deflationiert” index sektor? | sektors?
deflationiert®
Bulgarien 2009 -19,1 -101,8 18,6 18,3 38,5 = 19,0 175 15 6,4
2010 -11,0 -94,7 10,4 15,8 33,9 -11,1 -0,2 169 16 7,6
2011 -3,0 -85,3 2,8 18,2 20,3 = = = 16 9,4
Tschechische 2009 -2,9 -46,2 13,6 10,1 8,7 -4,6 0,7 76 34 5,5
Republik 2010 -2,8 -48.5 12,7 10,2 5,1 -3.4 1,7 77 38 6,1
2011 -3,0 -49.,7 -0,1 9,3 1,8 - - - 41 6,9
Lettland 2009 -9,0 -82,7 23,7 31,8 42,0 -42,4 -6,1 147 37 10,2
2010 -0,5 -80,2 8,5 14,0 0,4 -39 -8,8 141 45 14,4
2011 3,5 -72,5 -0,6 24,7 -15,1 - - - 43 17,1
Litauen 2009 -7,6 -58,6 16,9 22,7 16,0 -33.,5 -11,5 88 29 8,0
2010 -2,3 -55,9 9,1 13,9 0,8 -8,7 -5,3 81 38 12,5
2011 1,5 -52,2 35 26,4 -9,0 - - - 39 15,6
Ungarn 2009 -4,9 -117,9 7.8 6,6 14,1 = 5,2 170 80 8,4
2010 -2,1 -112,7 -0,5 1,4 39 -6,7 -18,7 155 81 9,7
2011 0,8 -105,2 -3,7 -0,2 39 - - - 81 10,7
Polen 2009 -5,5 -58,8 -4,0 27,9 12,8 -4,7 3,9 72 51 83
2010 -5,0 -64,0 -0,5 20,1 12,4 -6,1 3,8 74 55 83
2011 -4,3 -63.5 -10,9 12,8 5,4 - - - 56 9,2
Ruménien 2009 -9,7 -62,2 -4,8 32,7 45,9 - 7.9 123 24 6,4
2010 -6,7 -63,8 -10,4 21,3 36,6 -12,1 1,7 78 31 6,6
2011 -4.3 -61,6 -2,8 24,0 13,0 - - - 33 72
Schweden 2009 8,4 -11,4 -8,4 -14.8 12,1 -0,1 4,8 248 43 6,9
2010 7,6 -8,5 -2,5 -11,3 5,6 6,3 2,5 235 39 7,6
2011 7,0 -6,8 43 -10,8 1,5 - 6,3 233 38 8,1
Schwellenwert 40%H+60%  -350%  £110%  -60% +120%  +60% +150% +160% +60% +10,0%

Quellen: Européische Kommission (Eurostat, Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) und EZB.

1) Dreijahresdurchschnitt in % des BIP.

2) In % des BIP.

3) Index: 1999 = 100; prozentuale Verdnderung in einem Dreijahreszeitraum gegeniiber 35 anderen Industrieldndern. Ein positiver Wert
zeigt einen Wettbewerbsverlust an.

4) Prozentuale Veranderung in einem Fiinfjahreszeitraum.

5) Prozentuale Verénderung in einem Dreijahreszeitraum.

6) Veridnderung gegen Vorjahr in %.

7) Dreijahresdurchschnitt.

Die Untersuchung der sonstigen einschlédgigen Faktoren ist von Bedeutung, da sie wichtige
Informationen fiir die Beurteilung liefert, ob ein Mitgliedstaat voraussichtlich in tragfahiger Weise
in das Euro-Wéhrungsgebiet integriert werden kann.

Der Abbau der makrodkonomischen Ungleichgewichte, die in den meisten untersuchten Landern
in den Jahren vor der Krise aufgebaut wurden, schreitet in unterschiedlichem Tempo voran.
Drei der in diesem Bericht betrachteten Lander (Bulgarien, Ungarn und Schweden) wurden im
Warnmechanismus-Bericht fiir eine eingehende Priifung vorgesehen. Die Europédische Kommission
plant, die Ergebnisse dieser Priifung, die eigene Empfehlungen zur Durchfithrung vorbeugen-
der oder korrektiver Maflnahmen ebenso beinhalten kdnnen wie eine formale Beendigung des
Verfahrens ohne jegliche Empfehlungen fiir die drei Lénder, am 30. Mai 2012 zu verdffentli-
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chen.* Das Endergebnis des Verfahrens bei einem makrodkonomischen Ungleichgewicht 2012 zur KONVERGENZ

Vermeidung und Korrektur iibermaBiger makrodkonomischer Ungleichgewichte in der EU wird
durch einen fiir Juni 2012 erwarteten Ratsbeschluss festgelegt. Ein weiteres Land (Ruménien)
unterliegt derzeit einem vorsorglichen EU/IWF-Programm und ist deshalb nicht Gegenstand des
Warnmechanismus-Berichts. Lettland, dessen internationales Finanzhilfeprogramm unter Fithrung
der EU und des IWF im Januar 2012 auslief, wurde im Warnmechanismus-Bericht untersucht, doch
wurde das Land — wie auch die Tschechische Republik, Litauen und Polen — nicht fiir eine einge-
hende Priifung vorgesehen.

Betrachtet man die im Warnmechanismus-Bericht aufgefiihrten Indikatoren fiir die auflenwirt-
schaftlichen Ungleichgewichte und die Wettbewerbsfahigkeit rein mechanistisch, so zeigt sich,
dass die Ungleichgewichte in den Leistungsbilanzen in den letzten Jahren besonders in Bulgarien,
Lettland und Litauen deutlich korrigiert wurden. Der Scoreboard-Indikator fiir die Leistungsbilanz
(Dreijahresdurchschnitt der Leistungsbilanzsalden in Prozent des BIP) ergibt, dass die Defizite in
Polen und Rumaénien 2011 nach wie vor liber dem indikativen Schwellenwert von 4 % des BIP la-
gen. In Schweden wurden in den vergangenen Jahren anhaltend hohe Leistungsbilanziiberschiisse
verzeichnet, die liber dem indikativen Schwellenwert von 6 % des BIP lagen.

Beim Netto-Auslandsvermogensstatus in Relation zum BIP wurden in allen untersuchten Léandern
aulBer Schweden weiterhin hohe negative Werte jenseits des indikativen Schwellenwerts von -35 %
des BIP verbucht. Diese Negativwerte, die sich in Bulgarien und Ungarn im Jahr 2011 auf mehr als
-80 % des BIP beliefen, spiegeln anhaltende Leistungsbilanzdefizite, hohe Direktinvestitionen in
der jeweiligen Volkswirtschaft sowie eine groflere Volatilitit der tibrigen Anlagen (insbesondere
Kredite und Einlagen), die sich iberwiegend vor der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise aufge-
baut hatten, wider.

Was die preisliche Wettbewerbsféhigkeit anbelangt, so hat die globale Krise in mehreren hier be-
trachteten Landern den Trend einer allgemein abnehmenden Wettbewerbsféhigkeit zum Stillstand
gebracht. Auf Basis der Scoreboard-Definition wurde von 2008 bis 2011 in Ungarn, Polen, und
Ruménien sowie in geringerem Umfang in der Tschechischen Republik und Lettland ein Riickgang
des realen effektiven Wechselkurses festgestellt. Im Fall Polens lag die beobachtete Abwertung in
der Néhe des indikativen Schwellenwerts von 11 %. Im Gegensatz dazu verzeichneten Bulgarien,
Litauen und Schweden einen Anstieg des realen effektiven Wechselkurses. Zudem blieb die iiber
drei Jahre kumulierte Wachstumsrate der Lohnstiickkosten, die in den Jahren vor Ausbruch der
Krise in allen gepriiften Landern (auBer der Tschechischen Republik) ein sehr hohes Niveau auf-
gewiesen hatte, 2011 in Bulgarien und Ruménien oberhalb des indikativen Schwellenwerts von
12 %. In Lettland waren die Lohnstiickkosten allerdings in den letzten Jahren stark riickldufig.
Ungeachtet des Verlustes an preislicher Wettbewerbsféhigkeit in einigen Staaten war der Anteil
aller untersuchten Lénder an den weltweiten Ausfuhren im Jahr 2011 (dem Wert nach und iiber den
Zeitraum der vorangegangenen fiinf Jahre) gestiegen. Dies gilt nicht fiir Ungarn und Schweden,
wo der Exportanteil — im Fall Schwedens um 10,8 % und damit um einen Wert oberhalb des in-
dikativen Schwellenwerts von 6 % — zuriickging. Hinter den gestiegenen Anteilen der mittel- und
osteuropdischen Lénder an den weltweiten Ausfuhren diirfte der Aufholprozess stehen, der sich
einerseits in einer besseren Qualitdt der Waren und Dienstleistungen und andererseits in einer
stirkeren Integration in auslandische Markte niederschldgt.

4 Die Ergebnisse der Kommissionspriifung lagen bei Abschluss dieses Berichts noch nicht vor.
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Im Hinblick auf die Indikatoren moglicher binnenwirtschaftlicher Ungleichgewichte hatte eine
relativ lang anhaltende Phase des Kreditwachstums im Vorfeld der internationalen Finanz- und
Wirtschaftskrise zur Folge, dass die Wirtschaftsakteure hohe Schuldenstéinde aufbauten. Eine hohe
Verschuldung — insbesondere im privaten Sektor — stellt fiir die meisten der hier gepriiften Lander
eine erhebliche Anfilligkeit dar. Die Schuldenquote des Privatsektors lag 2010 in Bulgarien (wo
hauptsachlich Kredite zwischen verbundenen Unternechmen zu Buche schlugen) und Schweden
iiber dem indikativen Schwellenwert von 160 % des BIP. Auch die 6ffentlichen Schuldenquoten
zogen in mehreren Landern nach der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise kréftig an, wenn-
gleich dies von einem relativ niedrigen Niveau aus geschah. Eine starke Verschuldung, vor al-
lem in Verbindung mit einer recht hohen Auslandsverschuldung, macht Volkswirtschaften an-
féllig fiir aus Spannungen an den Finanzmaérkten resultierende Ansteckungseffekte. Aufgrund
moglicher negativer Auswirkungen auf die Refinanzierung der Banken oder die Kapitalzufliisse
und wegen des erforderlichen Schuldenabbaus kann eine hohe Verschuldung auch ein nach-
haltiges Produktionswachstum beeintrachtigen. Des Weiteren birgt die weite Verbreitung von
Fremdwéhrungsdarlehen in mehreren untersuchten Léndern ein gesamtwirtschaftliches und finan-
zielles Risiko, da nicht abgesicherte Kreditnehmer auch dem Wechselkursrisiko ausgesetzt sind.
Hohe Risiken aufgrund von Wahrungsinkongruenzen liegen in Ungarn, Polen und Ruménien vor
und betreffen in erster Linie private Haushalte (in Ungarn auch Gemeinden). In Bulgarien, Lettland
und Litauen, wo Fremdwéhrungskredite gemessen am gesamten Kreditportfolio der Banken sogar
noch weiter verbreitet sind, lauten diese Darlehen zum grofien Teil auf Euro, und die Zentralbanken
dieser Lander sind einer engen Wéhrungsanbindung an den Euro (Lettland) oder einer auf dem
Euro basierenden Currency-Board-Regelung (Bulgarien und Litauen) verpflichtet.

In Schweden muss die Entwicklung am Wohnimmobilienmarkt angesichts des im Jahr 2010 verzei-
cheten rapiden Anstiegs der realen Preise fiir Wohneigentum aufmerksam beobachtet werden; mit
6,3 % binnen Jahresfrist lag der Preisauftrieb hier geringfiigig iiber dem indikativen Schwellenwert
von 6 %. In den anderen untersuchten Landern sind die Wohnimmobilienpreise in den vergange-
nen Jahren — mitunter betriachtlich — gesunken. Fiir die meisten Staaten lésst sich festhalten, dass
die privaten Haushalte und Banken weiterhin fiir erneute Anpassungen/Riickgidnge der Preise fiir
Wohnimmobilien anfillig sind. Dies gilt insbesondere insoweit, als sich die Banken im Umgang
mit moglicherweise notleidenden Krediten bislang als nachsichtig erwiesen haben.

Am Arbeitsmarkt hat sich der Anpassungsprozess in einer relativ hohen Arbeitslosigkeit niederge-
schlagen, die 2011 mit 17,1 % in Lettland, 15,6 % in Litauen und 10,7 % in Ungarn iiber dem indika-
tiven Schwellenwert von 10 % (Dreijahresdurchschnitt) lag. Zu diesem Anstieg der Arbeitslosigkeit
kam es in den letzten Jahren trotz einer betrdchtlichen Abwanderung von Arbeitskréften, die in
einigen Landern (vor allem in Lettland und Litauen) zu beobachten war. Dies ging mit einer ver-
stiarkten Diskrepanz zwischen dem Qualifikationsangebot und der Qualifikationsnachfrage, geo-
grafischen Inkongruenzen und ungiinstigen demografischen Entwicklungen einher.

Die vorldufigen Hinweise, die eine mechanistische Betrachtung des Scoreboard liefert, sollten
nicht als eindeutiger Beleg fiir die Existenz von Ungleichgewichten gewertet werden. So kénnten
bei einer mechanistischen Betrachtung Ungleichgewichte und Anfilligkeiten der jiingeren Zeit
unbemerkt bleiben, da Durchschnittswerte {iber drei oder fiinf Jahre stark von den drastischen,
auf die Krise folgenden Anpassungen beeinflusst werden, die moglicherweise nicht nachhaltig
sind. Nicht zuletzt aus diesem Grund wurden im Warnmechanismus-Bericht bereits einige zu-
sédtzliche Faktoren beriicksichtigt, etwa die Entwicklung der Indikatoren im Zeitverlauf, die ak-
tuellsten Entwicklungen und Aussichten, Nachholeffekte sowie weitere Indikatoren, denen nach
Einschdtzung des EU-Rats und des Europiischen Parlaments besondere Bedeutung zukommt. In
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den anschlieBenden eingehenden Uberpriifungen wird eine detaillierte Analyse der landerspezifi- KONVERGENZ

schen Umsténde durchgefiihrt. Dazu wird eine noch groflere Auswahl an Variablen, analytischen
Instrumenten und qualitativen Informationen herangezogen.

Eine weitere wichtige Variable, die ergédnzend als relevanter Faktor fiir die Dauerhaftigkeit der
wirtschaftlichen Integration und Konvergenz untersucht werden muss, ist die Soliditdt des institu-
tionellen Umfelds (auch im Bereich der Statistik). In einigen gepriiften mittel- und osteuropdischen
Landern wiirde die Beseitigung bestehender Rigiditdten und Hindernisse, die einer effizienten
Nutzung und Allokation von Produktionsfaktoren im Wege stehen, dazu beitragen, das wirtschaft-
liche Potenzial zu steigern. Sie sind auf Schwichen in den wirtschaftlichen Rahmenbedingungen,
die relativ geringe Qualitét der Institutionen, eine unzureichende wirtschaftspolitische Steuerung
und Korruption zuriickzufiihren. Durch eine Verringerung des Potenzialwachstums kann das
institutionelle Umfeld auch die Schuldendienstfdhigkeit eines Landes beeintrachtigen und wirt-
schaftliche Anpassungen erschweren. In einigen wirtschaftswissenschaftlichen Studien wurde
nachgewiesen, dass die Qualitédt der wirtschaftlichen Steuerung wihrend der Rezession 2008-2009
einen positiven Einfluss auf die Widerstandsfahigkeit von Volkswirtschaften hatte.® Dariiber hinaus
wurde festgestellt, dass entsprechende Indikatoren eine wichtige Erklarungsvariable fiir regionale
Wachstumsunterschiede innerhalb der EU darstellen.

Abbildung 2 zeigt die aktuelle Rangfolge der 27 Mitgliedstaaten der Union auf Basis von Berichten
verschiedener internationaler Organisationen: der Worldwide Governance Indicators (World Bank
Institute), des Global Competitiveness Index (World Economic Forum), des Corruption Perception
Index (Transparency International) und des Ease of Doing Business Report (International Finance
Corporation und Weltbank). Diese Indikatoren liefern iiberwiegend qualitative Angaben und be-
ruhen in einigen Féllen auf Einschidtzungen statt auf tatsdchlichen Fakten. Zusammengenommen
bilden sie jedoch ein Extrakt einer breiten Palette hoch relevanter Informationen zur Qualitit des
institutionellen Umfelds. Der Vollstandigkeit halber ist in Abbildung 3 auf der Grundlage von
Berechnungen der EZB auch die durchschnittliche Rangfolge der Lander in den Jahren 2011
und 2006 ausgewiesen.

5 Siehe z. B. Giannone et al., Market Freedom and the Global Recession, in: IMF Economic Review Bd. 59, 2011, S. 111-135.
6 Siche z. B. Arbia et al., Institutions and geography: Empirical test of spatial growth models for European regions, in: Economic

Modelling Bd. 27, 2010, S. 12-21.
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Abbildung 2 Rangfolge der EU-Mitgliedstaaten

=== World Bank Institute: Worldwide Governance Indicators (2011), Durchschnitt
wan  Transparency International (Corruption Perception Index 2011)

World Economic Forum (The Global Competitiveness Index, Rangfolge 2011-2012)
mssm  Weltbank und International Finance Corporation (Ease of Doing Business 2012)
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Quellen: World Bank Institute (Worldwide Governance Indicators 2011), World Economic Forum (The Global Competitiveness Index,
Rangfolge 2011-2012), Transparency International (Corruption Perception Index 2011) sowie Weltbank und International Finance
Corporation (Ease of Doing Business 2012).

Anmerkung: Malta ist im ,,Ease of Doing Business“-Bericht nicht enthalten. Die Léander sind von Position eins (bestes Ergebnis) bis
Position 27 (schlechtestes Ergebnis) entsprechend ihrer durchschnittlichen Position in der Rangfolge angeordnet.

Aus der Abbildung geht hervor, dass mit Ausnahme Schwedens, das von allen Mitgliedstaaten den
dritten Rang einnimmt, die Qualitét der Institutionen und der wirtschaftspolitischen Steuerung —
trotz aller bestehenden Unterschiede — im Durchschnitt als relativ schwach bewertet wird, wenn
man sie mit der Situation in den meisten Landern des Euroraums vergleicht. Von den hier ge-
priiften Landern belegt Litauen nach Schweden die néchst hhere durchschnittliche Position und
liegt im Jahr 2011 an 17. Stelle aller EU-Mitgliedstaaten. Bulgarien, an 25. Stelle, und Rumaénien,
an 26. Position, befinden sich fast am Ende der Rangfolge. Mit Ausnahme Polens, das vom 25. Platz
im Jahr 2006 auf den 19. Rang im Jahr 2011 aufriickte, wurden in den vergangenen fiinf Jahren
insgesamt keine institutionellen Verbesserungen erzielt, zumindest in Relation zur Entwicklung in
anderen Mitgliedstaaten (siche Abbildung 3).

Dieses Gesamtbild wird bei genauerer Untersuchung spezifischer institutioneller Indikatoren weit-
gehend bestitigt (siche Abbildung). Wenngleich die Position der Lénder innerhalb der Rangfolge
variiert, je nachdem, anhand welcher Quelle die Qualitdt der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
und des institutionellen Umfelds beurteilt wird, bleibt in den meisten gepriiften Landern ohne
jeden Zweifel erheblicher Verbesserungsspielraum auf diesem Gebiet. In Lettland und Litauen
werden die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen als besonders positiv eingeschétzt. Im Ease
of Doing Business Report 2011 wurden sie an siebter beziehungsweise neunter Stelle der EU-
Lander gefiihrt. Allerdings weist das verhiltnismidBig schwache Gesamtergebnis dieser beiden
Lander im Hinblick auf die wirtschaftspolitische Steuerung (Litauen 22., Lettland 23. Position der
Worldwide Governance Indicators) darauf hin, dass eine Starkung des institutionellen Umfelds
erstrebenswert ist.
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Abbildung 3 Bandbreite der Positionen der EU-Mitgliedstaaten WIRTSE(%mFVTELA%Eﬁ';

®  Durchschnittliche Position (2006)
o Durchschnittliche Position (2011)
w= Bandbreite der Positionen (2011)
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Quellen: World Bank Institute (Worldwide Governance Indicators 2001, 2006), World Economic Forum (The Global Competitiveness
Index, Rangfolge 2011-2012 und 2006-2007), Transparency International (Corruption Perception Index 2011, 2006) sowie Weltbank und
International Finance Corporation (Ease of Doing Business 2012, 2007).

Anmerkung: Malta ist im ,,Ease of Doing Business“-Bericht nicht enthalten. Im Fall Luxemburgs bezieht sich der ,,frithere Zeitraum* auf
den Bericht 2008, im Fall Zyperns auf den Bericht 2009. Die Lénder sind von Position eins (bestes Ergebnis) bis Position 27 (schlechtestes
Ergebnis) entsprechend ihrer durchschnittlichen Position in der Rangfolge 2011 angeordnet.

Durch eine Verbesserung der lokalen Institutionen, der wirtschaftspolitischen Steuerung und der
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen sowie weitere Fortschritte bei der Privatisierung staatli-
cher Unternehmen und verstarkte Bemiithungen hinsichtlich eines effizienteren Einsatzes von EU-
Mitteln wiirde das Produktivitdtswachstum beschleunigt, da unter anderem der Wettbewerb in
wichtigen regulierten Sektoren (z. B. Energie, Transport) zundhme, Zugangsbeschrankungen ver-
ringert und dringend bendétigte private Investitionen angeregt wiirden.

Institutionelle Merkmale im Zusammenhang mit der Qualitat der Statistiken sind fiir einen rei-
bungslosen Konvergenzprozess ebenfalls von Bedeutung. Dies bezieht sich unter anderem auf die
Spezifizierung der rechtlichen Unabhidngigkeit der nationalen Statistikdmter, deren Aufsicht in
Verwaltungsangelegenheiten, ihre Haushaltsautonomie, ihren gesetzlich verankerten Auftrag zur
Datenerhebung sowie die Rechtsvorschriften im Hinblick auf die statistische Geheimhaltung. Diese
Aspekte sind in Kapitel 5 Abschnitt 9 der englischen Gesamtfassung des Konvergenzberichts ndher
ausgefiihrt.
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4 IUSAMMENFASSUNG DER LANDERPRUFUNG
4.1 BULGARIEN

Im Referenzzeitraum von April 2011 bis Mérz 2012 betrug der Zwdlfmonatsdurchschnitt der am
HVPI gemessenen Inflationsrate in Bulgarien 2,7 % und lag somit unterhalb des Referenzwerts fiir
das Preisstabilitdtskriterium von 3,1 %.

Uber einen lidngeren Zeitraum hinweg betrachtet war der Anstieg der Verbraucherpreise in
Bulgarien volatil und bewegte sich in den vergangenen zehn Jahren zwischen 2,3 % und
12,0 % pro Jahr. Nach einem Riickgang im Jahr 2003 stieg die Inflationsrate 2008 erheblich,
und zwar auf 12,0 %, bevor sie im Folgejahr wieder auf 2,5 % fiel. Ausschlaggebend fiir die
Inflationsschwankungen waren Anpassungen der administrierten Preise und Verbrauchsteuern,
die Entwicklung der Rohstoffpreise und andere Angebotsschocks sowie die Auswirkungen der
Inlandsnachfrage. Die Preise erhohten sich schrittweise auf 3,0 % im Jahr 2010 und auf 3,4 %
im Folgejahr, was weitgehend auf hohere Rohstoffpreise und steigende Verbrauchsteuern auf
Tabakwaren zuriickzufithren war. Die Entwicklung der Teuerung in den zuriickliegenden zehn
Jahren sollte vor dem Hintergrund eines bis 2008 robusten Wirtschaftswachstums betrachtet
werden, auf das 2009 ein deutlicher Riickgang des BIP und danach eine allmdhliche Erholung
folgten. Bis zum Jahr 2008 trugen umfangreiche Kapitalzufliisse nach Bulgarien zu einem krafti-
gen Anstieg der Inlandsnachfrage und insbesondere zu einem Investitionsboom bei, was zu einer
Uberhitzung der Wirtschaft fiihrte. In der Folge kam es 2008 durch die weltweite Krise zu einer
Anpassung, die von einer Verringerung der Einfuhren und einem Nachlassen der Kapitalzufliisse
flankiert wurde. Das Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer verminderte sich auf
7,3 % im Jahr 2011, nachdem es im Jahr 2008 bei 16,3 % gelegen und 2010 trotz einer Nullrunde
im 6ffentlichen Dienst noch immer 11,2 % betragen hatte. Verantwortlich hierfiir waren unter
anderem Beschiftigungsstruktureffekte. Betrachtet man die jiingste Entwicklung, so war die
Jahreswachstumsrate des HVPI weitgehend riickldufig und lag im Mérz 2012 bei 1,7 %, nachdem
sie im Mérz 2011 mit 4,6 % einen Hohepunkt erreicht hatte. Der Riickgang der Inflation wurde
durch niedrigere Nahrungsmittel- und Energiepreise getragen und spiegelte auch den Basiseffekt
im Zusammenhang mit den Anfang 2010 vorgenommenen Erhéhungen der Verbrauchsteuern auf
Tabakwaren wider.

Nach den zuletzt verfiigbaren Prognosen der wichtigen internationalen Institutionen wird die
Teuerungsrate 2012 und 2013 ansteigen und zwischen 2,1 % und 3,1 % bzw. 2,3 % und 3,3 %
liegen. Aufwartsrisiken fiir die Inflationsaussichten ergeben sich vor allem daraus, dass es zu un-
erwartet hohen Anstiegen der internationalen Rohstoffpreise kommen kénnte, aber auch mogliche
Auswirkungen des jiingsten Lohnwachstums auf die Inflation sollten genau beobachtet werden.
Auf kurze und mittlere Sicht hingegen kdnnten durch das schwichere aulenwirtschaftliche Umfeld
und schwierigere externe Finanzierungsbedingungen sowie durch Bilanzanpassungen im privaten
Sektor Abwiértsrisiken entstehen. Mittelfristig kann es aufgrund des im Rahmen der bestehenden
Currency-Board-Regelung begrenzten geldpolitischen Handlungsspielraums eine Herausforderung
sein, die Teuerungsraten in Bulgarien stets niedrig zu halten. Der Aufholprozess diirfte die Inflation
in den kommenden Jahren beeinflussen, da das Pro-Kopf-BIP und das Preisniveau in Bulgarien nach
wie vor deutlich niedriger sind als im Euroraum. Es ist jedoch schwer abzuschidtzen, in welchem
Umfang sich der Aufholprozess auf die Inflation auswirken wird. Sobald das Produktionswachstum
wieder an Stiarke gewinnt, diirfte sich der zugrunde liegende reale Aufwertungstrend aufgrund des
festen Wechselkursregimes in hoheren Inflationsraten niederschlagen. Angesichts der Currency-
Board-Regelung und nur begrenzt verfiigbarer alternativer antizyklischer Instrumente kdnnte es
sich als schwierig erweisen, die Entstehung neuer gesamtwirtschaftlicher Ungleichgewichte, dar-
unter hohe Inflationsraten, zu verhindern.
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Insgesamt ist festzustellen, dass der Zwdlfmonatsdurchschnitt der am HVPI gemessenen
Inflationsrate in Bulgarien derzeit zwar unterhalb des Referenzwerts liegt, aber Bedenken hin-
sichtlich der Nachhaltigkeit der Inflationskonvergenz bestehen.

Derzeit liegt ein Beschluss des Rates vor, wonach in Bulgarien ein iiberméBiges Defizit besteht.
Im Referenzjahr 2011 belief sich das Haushaltsdefizit auf 2,1 % des BIP und damit auf einen Stand
unterhalb des Referenzwerts von 3 % des BIP. Die 6ffentliche Schuldenquote betrug 16,3 % und
lag somit deutlich unter dem Referenzwert von 60 %. Fiir 2012 werden von der Europdischen
Kommission ein Riickgang der Defizitquote auf 1,9 % und eine Erhhung der Schuldenquote auf
17,6 % prognostiziert. In Bezug auf sonstige finanzpolitische Faktoren ist festzustellen, dass die
Defizitquote im Jahr 2011 das Verhiltnis der 6ffentlichen Investitionsausgaben zum BIP nicht iiber-
schritt. Bulgarien muss sicherstellen, dass das Haushaltsdefizit nachhaltig unter dem Referenzwert
von 3 % des BIP bleibt, wie es den Vorgaben des Defizitverfahrens entspricht.

Der bulgarische Lew nahm im zweijahrigen Beobachtungszeitraum nicht am WKM II teil, war
aber im Rahmen einer im Juli 1997 beschlossenen Currency-Board-Regelung an den Euro gekop-
pelt. Die bulgarische Wéhrung wies keine Abweichung vom Kurs von 1,95583 Lewa je Euro auf.
Die Differenz der kurzfristigen Zinssdtze gegeniiber dem Dreimonats-EURIBOR ging schrittweise
von ihrem hohen Niveau von 3,5 Prozentpunkten, das im Dreimonatszeitraum bis Ende Juni 2010
verzeichnet worden war, zuriick, blieb aber wihrend des Referenzzeitraums auf einem erhohten
Stand; im Dreimonatsabschnitt bis Ende Mérz 2012 belief sie sich auf 2,1 Prozentpunkte. Im ldn-
gerfristigen Vergleich lag der reale Wechselkurs des bulgarischen Lew im Mérz 2012 sowohl
effektiv als auch gegeniiber dem Euro iiber den entsprechenden historischen Durchschnittswerten der
vergangenen zehn Jahre. Das Defizit in der Leistungsbilanz und bei den Vermdgensiibertragungen
zusammengenommen weitete sich in Bulgarien allméhlich von 2,4 % des BIP im Jahr 2002 auf
einen sehr hohen Wert von iiber 20 % des BIP in den Jahren 2007 und 2008 aus. Nach einem
starken Riickgang der Inlandsnachfrage, der niedrigere Einfuhren mit sich brachte, verringerte
sich das Defizit deutlich, und die Leistungsbilanz und die Vermdgensiibertragungen zusammen-
genommen waren schlieBlich 2010 ausgeglichen; im Jahr 2011 war dann ein Uberschuss zu ver-
zeichnen. Der Umschwung beim Leistungsbilanzsaldo war in erster Linie auf eine merkliche
Abnahme des Passivsaldos im Warenhandel zuriickzufiihren, die der exportgestiitzten Erholung
und der geddmpften inldndischen Nachfrage nach dem starken Konjunkturriickgang zuzuschrei-
ben war. Zudem trug auch ein geringeres Defizit bei den Erwerbs- und Vermogenseinkommen zu
diesem Umschwung bei. Die Netto-Auslandsposition des Landes verschlechterte sich rapide von
-25,3 % des BIP im Jahr 2002 auf -101,8 % des BIP im Jahr 2009, verbesserte sich anschlie3end
jedoch auf-94,7 % des BIP im Jahr 2010 und auf -85,3 % des BIP im Folgejahr. Diese immer noch
sehr hohen Nettoverbindlichkeiten gegeniiber dem Ausland, die in erster Linie auf umfangreiche
ausldndische Direktinvestitionen zuriickzufiithren sind, weisen darauf hin, dass zur Stiitzung der
auBenwirtschaftlichen Tragféhigkeit finanz- und strukturpolitische Maflnahmen von zentraler
Bedeutung sind.

Die langfristigen Zinsen lagen im Referenzzeitraum von April 2011 bis Mérz 2012 bei durch-
schnittlich 5,3 % und damit unterhalb des Referenzwerts fiir das Zinskriterium von 5,8 %. Bei den
langfristigen Zinsen, die am Ende des Referenzzeitraums auf einen Tiefstand von 5,1 % sanken,
ist in Bulgarien in den letzten Jahren ein Abwirtstrend zu verzeichnen. Gleichwohl liegen die
Langfristzinsen immer noch etwas iiber ihrem Vorkrisenniveau. Ihr Zinsgefille gegeniiber den
Anleiherenditen im Euro-Wahrungsgebiet verringerte sich im betrachteten Zeitraum erheblich, da
sich der durchschnittliche langfristige Zinssatz im Euroraum gleichzeitig erhohte. Am Ende des
Referenzzeitraums betrug der Abstand gegeniiber dem Durchschnitt des Euro-Wéhrungsgebiets nur
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1,0 Prozentpunkte (bzw. 2,5 Prozentpunkte gegeniiber der Rendite von Anleihen des Euroraums
mit AAA-Rating).

Um in Bulgarien ein der nachhaltigen Konvergenz forderliches Umfeld zu schaffen, bedarf es
unter anderem der Durchfiithrung einer auf die Gewéhrleistung gesamtwirtschaftlicher Stabilitit,
einschlieBlich dauerhafter Preisstabilitdt, ausgerichteten Wirtschaftspolitik. Angesichts des
durch die Currency-Board-Regelung begrenzten geldpolitischen Handlungsspielraums sind
andere Politikbereiche gefordert, die Volkswirtschaft mit den notwendigen Mitteln auszustat-
ten, um lédnderspezifische Schocks bewiltigen und ein Wiederauftreten gesamtwirtschaftlicher
Ungleichgewichte verhindern zu kdnnen. Unter anderem sollte die 6ffentliche Hand in Bulgarien
die Konsolidierung der Staatsfinanzen zielstrebig fortfithren und dabei auf Ausgabenkiirzungen
sowie Reformen der Steuerverwaltung setzen. Dariiber hinaus muss sich Bulgarien wirtschafts-
politischen Herausforderungen groBeren Umfangs stellen. Nahere Einzelheiten hierzu finden sich
in Kapitel 5 der englischen Gesamtfassung des Konvergenzberichts.

Das bulgarische Recht erfiillt nicht alle Anforderungen an die Unabhéngigkeit der Zentralbank,
das Verbot der monetédren Finanzierung und die rechtliche Integration der Zentralbank in das
Eurosystem. Als EU-Mitgliedstaat, fiir den eine Ausnahmeregelung gilt, muss Bulgarien alle nach
Artikel 131 AEUYV erforderlichen Anpassungen vornechmen.
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4.2 TSCHECHISCHE REPUBLIK

Im Referenzzeitraum von April 2011 bis Méarz 2012 betrug der Zwolfmonatsdurchschnitt der am
HVPI gemessenen Inflationsrate in der Tschechischen Republik 2,7 % und lag somit unterhalb des
Referenzwerts fiir das Preisstabilitdtskriterium von 3,1 %.

Uber einen lingeren Zeitraum hinweg betrachtet war beim jihrlichen Anstieg der Verbraucherpreise
in der Tschechischen Republik bis 2003 ein breiter Abwértstrend zu verzeichnen; danach schwank-
te er meist in einer Spanne von 1,6 % bis 3 % und begann sich Ende 2007 wieder zu beschleunigen.
Nachdem die Inflation 2008 einen Hohepunkt erreicht hatte, ging sie 2009 deutlich zuriick und
stieg von da an bis auf 2,1 % im Jahr 2011.

Die Inflationsentwicklung sollte vor dem Hintergrund der zyklischen Wirtschaftsentwicklung des
vergangenen Jahrzehnts gesehen werden. Nach einer langeren Phase robusten Wachstums des rea-
len BIP setzte 2008 eine deutliche konjunkturelle Abkiihlung ein, die 2009 im Gefolge der globalen
Finanz- und Wirtschaftskrise in eine Rezession miindete. Seitdem befindet sich die Wirtschaft
auf einem eher verhaltenen, hauptsédchlich vom Export getragenen Erholungspfad. In den vergan-
genen zehn Jahren blieb das Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer meist iiber
dem Zuwachs der Arbeitsproduktivitdt. Der Anstieg der Lohnstiickkosten verlangsamte sich im
Zeitraum von 2002 bis 2005 betréchtlich, bevor er sich in den darauffolgenden drei Jahren auf-
grund der zunehmenden Anspannung am Arbeitsmarkt wieder beschleunigte. Die weltweite Krise
fithrte jedoch dazu, dass sich das Wachstum der Lohnstiickkosten 2009 verringerte und sich 2010
vor allem aufgrund der zunehmenden Arbeitslosigkeit ins Negative kehrte. Die Einfuhrpreise wa-
ren im Berichtszeitraum meist riickldufig, was weitgehend ein Nebeneffekt der Aufwertung des
effektiven Wechselkurses war. Nachdem sich die Inflationsrate 2011 iiberwiegend um 2 % herum
bewegt hatte, beschleunigte sich die Teuerung ab dem Schlussquartal 2011 und lag im Marz 2012
bei 4,2 %; ausschlaggebend hierfiir waren die Entwicklung der Preise fiir Nahrungsmittel,
Kraftstoffe und Energie sowie verhéltnismafBig kréaftige Erhohungen der administrierten Preise.
Der Anstieg der Preise fiir Nahrungsmittel und der administrierten Preise war vornehmlich durch
die Anhebung der Mehrwertsteuer bedingt, die im Januar 2012 in Kraft trat. Ein voriibergehend
schwicherer nominaler effektiver Wechselkurs trug ebenfalls zum jiingsten Inflationsschub bei,
wihrend die schwache Binnennachfrage entgegengesetzt wirkte. Gleichzeitig spiegelte sich die
eher allmdhliche Verbesserung der Lage am Arbeitsmarkt in einem relativ moderaten Wachstum
des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer und geringen, aber steigenden Zuwachsraten der
Arbeitskosten wider.

Nach den zuletzt verfiigbaren Prognosen der wichtigen internationalen Institutionen wird die
Teuerungsrate 2012 und 2013 gegeniiber ihrem derzeitigen hohen Niveau sinken und zwischen
3,1 % und 3,5 % bzw. 1,9 % und 2,2 % liegen. Aufwiértsrisiken fiir die Inflationsaussichten er-
geben sich daraus, dass es zu unerwartet hohen Anstiegen der Rohstoffpreise und insbesondere
der weltweiten Ol- und Nahrungsmittelpreise kommen konnte. Im Gegensatz dazu kénnte aus ei-
nen aufgrund der Entwicklung der Weltmarktpreise fiir Erdgas und einer weiteren Abschwichung
der Binnennachfrage geringer als erwartet ausfallenden Zunahme der administrierten Preise ein
Abwirtsrisiko erwachsen. Auf ldngere Sicht diirfte der Aufholprozess weiterhin die Inflation bzw.
den nominalen Wechselkurs in den kommenden Jahren beeinflussen, da das Pro-Kopf-BIP und das
Preisniveau in der Tschechischen Republik nach wie vor niedriger sind als im Euroraum. Allerdings
ist schwer abzuschédtzen, in welchem Umfang sich der Autholprozess auswirken wird.
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Derzeit liegt ein Beschluss des Rates vor, wonach in der Tschechischen Republik ein iibermifiges
Defizit besteht. Im Referenzjahr 2011 belief sich das Haushaltsdefizit auf 3,1 % des BIP und damit
auf einen Stand oberhalb des Referenzwerts von 3 % des BIP. Die 6ffentliche Schuldenquote betrug
41,2 % und lag somit unter dem Referenzwert von 60 %. Fiir 2012 werden von der Européischen
Kommission ein Riickgang der Defizitquote auf 2,9 % und eine Erh6hung der Schuldenquote auf
43,9 % prognostiziert. In Bezug auf sonstige finanzpolitische Faktoren ist festzustellen, dass die
Defizitquote im Jahr 2011 das Verhéltnis der 6ffentlichen Investitionsausgaben zum BIP nicht
iiberschritt. Die Tschechische Republik muss sicherstellen, dass das Haushaltsdefizit 2013 und in
den Folgejahren nachhaltig unter den Referenzwert von 3 % des BIP gesenkt wird, wie es ihren
Verpflichtungen nach dem Defizitverfahren entspricht.

Die tschechische Krone nahm im zweijahrigen Beobachtungszeitraum nicht am WKM II teil, son-
dern wurde zu flexiblen Wechselkursen gehandelt. Im Jahr 2010 gewann die Krone schrittweise an
Wert, stabilisierte sich im Verlauf des darauffolgenden Jahres und gab gegen Jahresende 2011 etwas
nach. Der Wechselkurs der tschechischen Krone in Relation zum Euro wies zumeist eine relativ
hohe Volatilitit auf, wihrend die Differenz der kurzfristigen Zinssétze gegeniiber dem Dreimonats-
EURIBOR 2010 gering war, sich in der zweiten Jahreshélfte 2011 in den negativen Bereich kehrte
und im Dreimonatszeitraum bis Ende Marz 2012 auf 0,2 Prozentpunkte belief. Im ldngerfristigen
Vergleich lag der reale Wechselkurs der tschechischen Krone im Mérz 2012 sowohl effektiv als
auch gegeniiber dem Euro leicht {iber den entsprechenden historischen Durchschnittswerten der
vergangenen zehn Jahre. Die Tschechische Republik wies im Zeitraum von 2002 bis 2007 in der
Leistungsbilanz und bei den Vermdogensiibertragungen zusammengenommen meist hohe Defizite
auf; in den Jahren 2008 und 2009 kam es aufgrund eines starken Riickgangs der Inlandsnachfrage,
der niedrigere Einfuhren mit sich brachte, zu Anpassungen. Im Zuge der konjunkturellen Erholung
weitete sich der Passivsaldo in der Leistungsbilanz und bei den Vermogensiibertragungen zusam-
mengenommen im Jahr 2010 auf 3,0 % des BIP und im folgenden Jahr auf 2,5 % des BIP aus, da
sich der Uberschuss im Warenhandel verringerte und die Zahlungen auf die Netto-Auslandsschuld
anstiegen. Die Netto-Auslandsposition des Landes verschlechterte sich erheblich von -15,5 % des
BIP im Jahr 2002 auf -48,5 % des BIP im Jahr 2010 und -49,7 % des BIP im Folgejahr.

Die langfristigen Zinsen lagen im Referenzzeitraum von April 2011 bis Mérz 2012 bei durchschnitt-
lich 3,5 % und damit deutlich unterhalb des Referenzwerts fiir das Zinskriterium von 5,8 %. Bei
den langfristigen Zinsen in der Tschechischen Republik war in den letzten Jahren — ausgehend von
threm Hochststand von 5,5 % im Juni 2009 — ein moderater, wenn auch ungleichméfiger Riickgang
zu verzeichnen, wobei die Anleiherenditen zum Teil die volatile Entwicklung nachvollzogen, die im
Zusammenhang mit der Staatsschuldenkrise im Euroraum auch in anderen Landern zu beobachten
war. Die Langfristzinsen lagen auch am Ende des Referenzzeitraums bei 3,5 %. Der fortschrei-
tende Abwirtstrend bei den langfristigen Zinssétzen in der Tschechischen Republik in den letzten
Jahren und der gleichzeitige Anstieg der Langfristzinsen im Euroraum fiihrten dazu, dass sich der
Abstand der langfristigen Zinsen zundchst verringerte und schlielich ins Negative kehrte. Am
Ende des Referenzzeitraums lagen die Zinssétze in der Tschechischen Republik 0,5 Prozentpunkte
unter dem Durchschnitt des Euro-Wahrungsgebiets (bzw. 1,0 Prozentpunkte iiber der Rendite von
Anleihen des Euroraums mit A A A-Rating).

Um in der Tschechischen Republik ein der nachhaltigen Konvergenz forderliches Umfeld zu
schaffen, bedarf es unter anderem der Gewéhrleistung einer auf Preisstabilitdt ausgerichteten
Geldpolitik, der Verbesserung des nationalen finanzpolitischen Rahmens und einer umfassen-
den und glaubwiirdigen Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen. Letztere muss zusétzliche,
iiber die im Haushalt 2012 enthaltenen Beschliisse hinausgehende Schritte sowie auf mittlere
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Sicht die Fortfiihrung einer umsichtigen Ausgabenpolitik beinhalten. Dariiber hinaus muss sich
die Tschechische Republik wirtschaftspolitischen Herausforderungen gréof8eren Umfangs stel-
len. Ndhere Einzelheiten hierzu finden sich in Kapitel 5 der englischen Gesamtfassung des
Konvergenzberichts.

Das tschechische Recht erfiillt nicht alle Anforderungen an die Unabhéngigkeit der Zentralbank,
die Geheimhaltung, das Verbot der monetidren Finanzierung und die rechtliche Integration der
Zentralbank in das Eurosystem. Als EU-Mitgliedstaat, fiir den eine Ausnahmeregelung gilt, muss
die Tschechische Republik alle nach Artikel 131 AEUV erforderlichen Anpassungen vornehmen.
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4.3 LETTLAND

Im Referenzzeitraum von April 2011 bis Mérz 2012 betrug der Zwolfmonatsdurchschnitt der
am HVPI gemessenen Inflationsrate in Lettland 4,1 % und lag somit deutlich oberhalb des
Referenzwerts fiir das Preisstabilitdtskriterium von 3,1 %.

Uber einen ldngeren Zeitraum hinweg betrachtet war die Verinderung der Verbraucherpreise in
Lettland sehr volatil und bewegte sich in den vergangenen zehn Jahren zwischen -1,2 % und 15,3 %
im Vorjahrsvergleich. In der ersten Hélfte des vergangenen Jahrzehnts stieg die Teuerungsrate
von einem allgemein niedrigen Niveau aus allmdhlich an und schwankte einige Jahre zwischen
6 % und 7 %, bevor sie sich 2007 und 2008 schneller erhdhte. Vor allem in den Boomjahren der
zweiten Hélfte des Jahrzehnts lieB3 die lettische Wirtschaft vermehrt Anzeichen einer erheblichen
Uberhitzung und zunehmender gesamtwirtschaftlicher Ungleichgewichte erkennen. Da sich diese
gesamtwirtschaftliche Entwicklung als auf Dauer nicht tragfahig herausstellte, kam es in der letti-
schen Volkswirtschaft ab 2008 zu einer gravierenden Krise. Die HVPI-Inflation erreichte 2008 mit
15,3 % einen Hochststand, fiel danach jedoch stark ab. Eine Zeitlang gingen die Verbraucherpreise
und die Lohnstiickkosten zuriick, was dazu beitrug, dic Wettbewerbsfahigkeit des Landes wie-
der zu stirken. Diese Anpassung endete im Verlauf des Jahres 2010. Betrachtet man die jiingste
Entwicklung, so erméBigte sich die Jahresrate der HVPI-Inflation im Mérz 2012 auf 3,2 %, nach-
dem sie in der ersten Jahreshélfte 2011 durch den Anstieg der globalen Preise fiir Nahrungsmittel
und Energie sowie hohere indirekte Steuern gestiegen war. Der Preisauftrieb schwichte sich in der
zweiten Hélfte des Jahres wieder ab, da sich die Rohstoffpreise an den Weltmarkten stabilisierten
und der nachfrageseitige Druck gedampft blieb.

Nach den zuletzt verfiigbaren Prognosen der wichtigen internationalen Institutionen wird die
Teuerungsrate 2012 und 2013 sinken und zwischen 2,5 % und 2,6 % bzw. 2,1 % und 2,5 % lie-
gen. Die Inflation ist mit Aufwértsrisiken behaftet, die insbesondere aus héheren Rohstoffpreisen
und einem stirkeren Anstieg der Lohnkosten herrithren, wihrend ein schwicher als erwar-
tet ausfallendes Wirtschaftswachstum zugleich ein Abwirtsrisiko darstellt. Auf mittlere Sicht
kann es aufgrund des im Rahmen des festen Wechselkurssystems begrenzten geldpolitischen
Handlungsspielraums eine Herausforderung sein, die Teuerungsraten in Lettland stets niedrig zu
halten. Der Aufholprozess diirfte die Inflation in den kommenden Jahren beeinflussen, da das Pro-
Kopf-BIP in Lettland nach wie vor deutlich niedriger ist als im Euroraum und das Preisniveau wei-
terhin rund 30 % unter dem des Euroraums liegt. Es ist jedoch schwer abzuschétzen, in welchem
Umfang sich der Autholprozess auf die Preisentwicklung auswirken wird. Sobald sich wieder ein
Kreditwachstum einstellt, diirfte sich der zugrunde liegende reale Aufwertungstrend aufgrund des
festen Wechselkursregimes in hoheren Inflationsraten niederschlagen.

Derzeit liegt ein Beschluss des Rates vor, wonach in Lettland ein iiberméBiges Defizit besteht. Im
Referenzjahr 2011 belief sich das Haushaltsdefizit auf 3,5 % des BIP und damit auf einen Stand
oberhalb des Referenzwerts von 3 % des BIP. Die dffentliche Schuldenquote betrug 42,6 % und
lag somit unter dem Referenzwert von 60 %. Fiir 2012 werden von der Europédischen Kommission
ein Riickgang der Defizitquote auf 2,1 % und eine Erhohung der Schuldenquote auf 43,5 % prog-
nostiziert. In Bezug auf sonstige finanzpolitische Faktoren ist festzustellen, dass die Defizitquote
im Jahr 2011 das Verhéltnis der 6ffentlichen Investitionsausgaben zum BIP nicht iberschritt.
Lettland muss sicherstellen, dass das Haushaltsdefizit 2012 und in den Folgejahren den Vorgaben
des Defizitverfahrens entsprechend nachhaltig unter den Referenzwert von 3 % des BIP gesenkt
wird, und die zuvor im Rahmen des EU/IWF-Finanzhilfeprogramms vereinbarten Reformen voll-
stindig umsetzen.
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Der lettische Lats nimmt seit dem 2. Mai 2005 am WKM II teil. In den vergangenen beiden Jahren
ist der Lats in der Nidhe seines Leitkurses geblieben. Die maximale Abweichung des Wechselkurses
von seinem WKM-II-Leitkurs nach oben und nach unten lag im Berichtszeitraum bei 0,9 %
bzw. bei 1,0 %. Auch das von Ende 2008 bis Januar 2012 fiir Lettland geltende internationale
Finanzhilfeprogramm im Umfang von 7,5 Mrd €, das unter der Fithrung der EU und des IWF
eingerichtet wurde, konnte dazu beigetragen haben, den Druck auf den Wechselkurs zu mindern.
In der Berichtsperiode erhielt Lettland im Jahr 2010 Auszahlungen aus dem Programm, nahm je-
doch 2011 die restlichen Mittel in Hohe von 3,0 Mrd € nicht in Anspruch. Die Wechselkursvolatilitat
des lettischen Lats gegeniiber dem Euro — gemessen an den auf Jahresrate hochgerechneten
Standardabweichungen der taglichen prozentualen Verdnderungen — fiel im Jahr 2010 sehr gering
aus und zog anschlielend leicht an, verharrte aber im verbleibenden Referenzzeitraum auf einem
recht niedrigen Stand. Ausgehend von einem verhiltnisméBig hohen Niveau verkleinerte sich
im zweiten Halbjahr 2010 die Differenz der kurzfristigen Zinssétze gegeniiber dem Dreimonats-
EURIBOR. Nachdem sich die genannte Zinsspanne Mitte 2011 voriibergehend in den nega-
tiven Bereich gekehrt hatte, verzeichnete sie im Dreimonatszeitraum bis Ende Mérz 2012 mit
0,4 Prozentpunkten einen niedrigen Stand. Im ldngerfristigen Vergleich lag der reale Wechselkurs
des lettischen Lats im Mirz 2012 sowohl effektiv als auch gegeniiber dem Euro {iber den entspre-
chenden historischen Durchschnittswerten der vergangenen zehn Jahre. In der Leistungsbilanz
und bei den Vermogensiibertragungen zusammengenommen wurden in Lettland deutlich steigende
Defizite verzeichnet, die sich von einem hohen Niveau von 6,5 % des BIP im Jahr 2002 auf sehr
groB3e Fehlbetrage von iiber 20 % des BIP in den Jahren 2006 und 2007 verdreifachten. Nach einem
starken Riickgang der Inlandsnachfrage, der niedrigere Einfuhren mit sich brachte, einer
Verbesserung der Wettbewerbsfiahigkeit und einer kréftigen Erholung der Exporte verringerte sich
der Passivsaldo deutlich, und die Leistungsbilanz und die Vermdgensiibertragungen zusammenge-
nommen verbuchten schlielich 2009 einen sehr hohen Uberschuss von 11,1 % des BIP. In diesem
drastischen Umschwung schlugen sich ein merklich niedrigeres Defizit im Warenhandel und (in ge-
ringerem Umfang) hohere Aktivsalden bei den Dienstleistungen und den Ubertragungen sowie eine
zeitweilige Verbesserung bei den Erwerbs- und Vermogenseinkommen nieder. Dieser Uberschuss
verringerte sich anschlieBend jedoch, namlich auf 4,9 % im Jahr 2010 und auf 0,9 % im Jahr 2011,
worin die Wiederbelebung der inldndischen Nachfrage (insbesondere der Investitionen) und damit
ein starker Zuwachs bei den Importen, der das Exportwachstum iiberstieg, zum Ausdruck kam.
Zugleich verschlechterte sich die Netto-Auslandsposition des Landes erheblich von -41,3 % des
BIP im Jahr 2002 auf -82,7 % des BIP im Jahr 2009, stabilisierte sich dann jedoch bei -80,2 %
des BIP im Jahr 2010 und verringerte sich im Folgejahr auf -72,5 % des BIP. Diese immer noch
sehr hohen Nettoverbindlichkeiten gegeniiber dem Ausland weisen darauf hin, dass zur Stiitzung
der auBBenwirtschaftlichen Tragféhigkeit finanz- und strukturpolitische Manahmen von zentraler
Bedeutung sind.

Die langfristigen Zinsen lagen im Referenzzeitraum von April 2011 bis Mérz 2012 bei durchschnitt-
lich 5,8 % und entsprachen damit dem Referenzwert fiir das Zinskriterium. Im Referenzzeitraum
waren die Langfristzinsen zundchst riickldufig, und die verbesserte Marktsituation spiegelte
sich auch darin wider, dass Lettland wieder Zugang zu den heimischen und internationalen
Kapitalmarkten hatte. Gegen Ende des Jahres 2011 waren einige Phasen mit voriibergehend anstei-
genden Langfristzinsen zu beobachten, die hauptsdchlich mit den Entwicklungen im heimischen
Bankensystem sowie Spannungen an den internationalen Mirkten im Zusammenhang standen.
Die Langfristzinsen lagen am Ende des Referenzzeitraums bei 5,2 % und damit 1,1 Prozentpunkte
iiber dem Durchschnitt des Euro-Wahrungsgebiets (bzw. 2,6 Prozentpunkte iiber der Rendite von
Anleihen des Euroraums mit A A A-Rating).
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Um in Lettland ein der nachhaltigen Konvergenz forderliches Umfeld zu schaffen, bedarf es der
Durchfiihrung einer auf die Gewihrleistung gesamtwirtschaftlicher Stabilitét, einschlielich dauer-
hafter Preisstabilitdt, ausgerichteten Wirtschaftspolitik. Angesichts des durch die gegenwartige
Wechselkursanbindung begrenzten geldpolitischen Handlungsspielraums sind andere Politikbereiche
gefordert, die Volkswirtschaft mit den notwendigen Mitteln auszustatten, um ldnderspezifische
Schocks bewiltigen und ein Wiederauftreten gesamtwirtschaftlicher Ungleichgewichte verhindern
zu konnen. Insbesondere ist es fiir Lettland von entscheidender Bedeutung, seine Haushaltslage
weiter zu verbessern, was die Glaubwiirdigkeit der Wechselkursanbindung stirken wird. Dies erfor-
dert unter anderem die Umsetzung der im Haushalt 2012 vorgesehenen MaBnahmen und auf mitt-
lere Sicht die Fortfiihrung einer umsichtigen Ausgabenpolitik. Dariiber hinaus muss sich Lettland
wirtschaftspolitischen Herausforderungen gréfleren Umfangs stellen. Ndhere Einzelheiten hierzu
finden sich in Kapitel 5 der englischen Gesamtfassung des Konvergenzberichts.

Das lettische Recht erfiillt nicht alle Anforderungen an die Unabhédngigkeit der Zentralbank,
das Verbot der monetédren Finanzierung und die rechtliche Integration der Zentralbank in das
Eurosystem. Als EU-Mitgliedstaat, fiir den eine Ausnahmeregelung gilt, muss Lettland alle nach
Artikel 131 AEUYV erforderlichen Anpassungen vornehmen.
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4.4 LITAUEN

Im Referenzzeitraum von April 2011 bis Mérz 2012 betrug der Zwolfmonatsdurchschnitt
der am HVPI gemessenen Inflationsrate in Litauen 4,2 % und lag somit deutlich oberhalb des
Referenzwerts fiir das Preisstabilitdtskriterium von 3,1 %.

Uber einen lingeren Zeitraum hinweg betrachtet war die Teuerung in Litauen volatil und bewegte
sich in den vergangenen zehn Jahren jahresdurchschnittlich zwischen -1,1 % und 11,1 %. Mitte des
Jahrzehnts fing die Inflation an zu steigen, nachdem sie 2003 negative Werte verzeichnet hatte.
In den darauffolgenden Jahren stieg die Teuerung nach dem HVPI kontinuierlich an und erreich-
te 2008 mit 11,1 % ihren Hochststand, bevor sie wieder deutlich fiel. Anfangs war der fast das
gesamte Jahrzehnt iiber zu verzeichnende Aufwértstrend der Inflation weitgehend auf die hohe-
ren indirekten Steuern, die nachlassenden Auswirkungen der fritheren Litas-Aufwertung auf die
Einfuhrpreise und die gestiegenen Rohstoffpreise zuriickzufiihren. Der Preisschub in der zweiten
Halfte des Jahrzehnts war das Ergebnis des Zusammenwirkens mehrerer Faktoren, darunter héhere
Energie- und Nahrungsmittelpreise sowie eine zunehmende Arbeitskrafteknappheit und ein sehr
starkes Nachfragewachstum infolge der konjunkturellen Uberhitzung und verstirkter gesamtwirt-
schaftlicher Ungleichgewichte. Da sich diese gesamtwirtschaftliche Entwicklung als auf Dauer nicht
tragfiahig herausstellte, kam es 2009 in der litauischen Volkswirtschaft zu einem starken Einbruch,
von dem sie sich erst in den Folgejahren wieder erholte. Betrachtet man die jiingste Entwicklung,
so ging die Jahresrate der HVPI-Inflation in der zweiten Jahreshilfte 2011 allmé&hlich zuriick und
lag im Mérz 2012 bei 3,7 %, nachdem sie im Mai 2011 infolge gestiegener Nahrungsmittel- und
Energiepreise an den Weltmérkten mit 5,0 % einen Hochststand erreicht hatte. Wahrend sich der
frithere Einfluss der Nahrungsmittelpreise auf die Teuerung nach und nach abschwécht, iiben die
Erhohungen der administrierten Energiepreise einen Aufwartsdruck auf die Inflation aus, da die
Energieverteuerung nach und nach an die privaten Haushalte weitergegeben wird.

Nach den zuletzt verfiigbaren Prognosen der wichtigen internationalen Institutionen wird die
Teuerungsrate 2012 und 2013 sinken und zwischen 2,7 % und 3,1 % bzw. 2,5 % und 2,9 % lie-
gen. Die Inflationsrisiken sind nach oben gerichtet und bestehen hauptséchlich im Zusammenhang
mit einem unerwartet hohen Anstieg der globalen Rohstoffpreise sowie mit kréftigeren
Lohnsteigerungen, vor allem dann, wenn das Wachstum der Arbeitsproduktivitét geringer ausféllt
als derzeit vorhergesehen, wodurch ein Aufwértsdruck auf die Lohnstiickkosten ausgeiibt wird.
Mittelfristig kann es aufgrund des im Rahmen der bestehenden Currency-Board-Regelung be-
grenzten geldpolitischen Handlungsspielraums eine Herausforderung sein, die Teuerungsraten in
Litauen stets niedrig zu halten. Der Aufholprozess diirfte die Inflation in den kommenden Jahren
beeinflussen, da das Pro-Kopf-BIP und das Preisniveau in Litauen nach wie vor niedriger sind als
im Euroraum. Es ist jedoch schwer abzuschédtzen, in welchem Umfang sich der Aufholprozess auf
die Preisentwicklung auswirken wird. Sobald sich wieder ein Kreditwachstum einstellt, diirfte sich
der zugrunde liegende reale Aufwertungstrend aufgrund des festen Wechselkursregimes in hohe-
ren Inflationsraten niederschlagen.

Derzeit liegt ein Beschluss des Rates vor, wonach in Litauen ein iberméBiges Defizit besteht. Im
Referenzjahr 2011 belief sich das Haushaltsdefizit auf 5,5 % des BIP und damit auf einen Stand
deutlich oberhalb des Referenzwerts von 3 % des BIP. Die &ffentliche Schuldenquote betrug 38,5 %
und lag somit deutlich unter dem Referenzwert von 60 %. Fiir 2012 wird von der Européischen
Kommission ein Riickgang der Defizitquote auf 3,2 % und eine Erhéhung der Schuldenquote auf
40,4 % prognostiziert. In Bezug auf sonstige finanzpolitische Faktoren ist festzustellen, dass die
Defizitquote im Jahr 2011 das Verhiltnis der 6ffentlichen Investitionsausgaben zum BIP iiberschritt.
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Litauen muss das Haushaltsdefizit 2012 unter den Referenzwert von 3 % des BIP senken, wie es
seinen Verpflichtungen nach dem Defizitverfahren entspricht, und danach einen soliden finanz-
politischen Kurs beibehalten.

Der litauische Litas nimmt seit dem 28. Juni 2004 am WKM II teil. Im zweijdhrigen
Beobachtungszeitraum notierte er stabil bei seinem Leitkurs von 3,45280 Litas je Euro. Die
Differenz der kurzfristigen Zinssdtze gegeniiber dem Dreimonats-EURIBOR verringerte sich
aufgrund eines positiveren Wirtschaftsausblicks fiir Litauen allméhlich, was sich auch in der
Heraufstufung des Ratings von litauischen Staatsanleihen durch die Ratingagenturen nieder-
schlug. Die genannte Zinsdifferenz sank von einem moderaten Niveau von 0,9 Prozentpunkten
im Dreimonatszeitraum bis Ende Juni 2010 auf einen sehr niedrigen Stand im gesamten Jahr 2011;
im Dreimonatsabschnitt bis Ende Marz 2012 betrug die Zinsspanne 0,4 Prozentpunkte. Im linger-
fristigen Vergleich lag der reale Wechselkurs des litauischen Litas im Méarz 2012 sowohl effektiv
als auch gegeniiber dem Euro etwas {iber, wenngleich nahe bei den entsprechenden historischen
Durchschnittswerten der vergangenen zehn Jahre. Das Defizit in der Leistungsbilanz und bei den
Vermogensiibertragungen zusammengenommen weitete sich allmdhlich von 4,7 % des BIP im
Jahr 2002 auf einen sehr hohen Stand von iiber 10 % des BIP in den Jahren 2007 und 2008 aus.
Nach einem starken Riickgang der Inlandsnachfrage, der niedrigere Einfuhren mit sich brachte, ver-
ringerte sich der Passivsaldo deutlich, und die Leistungsbilanz und die Vermdgensiibertragungen
zusammengenommen verbuchten schlieBlich 2009 einen hohen Uberschuss von 7,8 % des BIP,
der 2010 auf 4,2 % des BIP und 2011 auf 0,9 % des BIP abnahm. Fiir diese rapide Anpassung
waren vor allem eine kréftige Abnahme des Passivsaldos im Warenhandel, eine Verbesserung des
Saldos der Erwerbs- und Vermdgenseinkommen (bei denen voriibergehend ein leichter Uberschuss
ausgewiesen wurde) sowie eine Zunahme des Aktivsaldos bei den Dienstleistungen verantwort-
lich. Die sich in den vergangenen beiden Jahren anschlieBende Verminderung des Aktivsaldos
in der Leistungsbilanz und bei den Vermogensiibertragungen zusammengenommen spiegelte die
Erholung der Binnennachfrage wider. Die Netto-Auslandsposition des Landes verschlechterte sich
von -32,6 % des BIP im Jahr 2002 auf -58,6 % des BIP im Jahr 2009, verbesserte sich anschlielend
jedoch schrittweise auf -55,9 % des BIP im Jahr 2010 und auf -52,2 % des BIP im Folgejahr.

Die langfristigen Zinsen lagen im Referenzzeitraum von April 2011 bis Mérz 2012 bei durch-
schnittlich 5,2 % und damit unterhalb des Referenzwerts fir das Zinskriterium von 5,8 %. Die
internationale Finanzkrise hatte einen stark negativen Effekt auf die Kapitalmérkte in Litauen.
Die langfristigen Zinssétze zogen 2009 erheblich an und verharrten auf einem Stand von 14,5 %;
der Handel am Sekundérmarkt kam dabei zum Erliegen. In den Jahren 2010 und 2011 waren wie-
der in begrenztem Umfang Handel und Neuemissionen zu verzeichnen, und die Langfristzinsen
gingen angesichts einer stabileren Wirtschaftsentwicklung auf rund 5 % zurtick und lagen am
Ende des Referenzzeitraums bei 5,3 %. Ab 2010 verringerte sich der Zinsabstand gegeniiber
dem Durchschnitt des Euro-Wiahrungsgebiets auf einen Stand von 1,2 Prozentpunkten (bzw.
2,8 Prozentpunkten gegeniiber der Rendite von Anleihen des Euroraums mit AAA-Rating) am
Ende des Referenzzeitraums.

Um in Litauen ein der nachhaltigen Konvergenz forderliches Umfeld zu schaffen, bedarf es der
Durchfiihrung einer auf die Gewédhrleistung gesamtwirtschaftlicher Stabilitét, einschlieBlich dauer-
hafter Preisstabilitdt, ausgerichteten Wirtschaftspolitik. Angesichts des durch die Currency-Board-
Regelung begrenzten geldpolitischen Handlungsspielraums sind andere Politikbereiche gefordert,
die Volkswirtschaft mit den notwendigen Mitteln auszustatten, um landerspezifische Schocks be-
wiltigen und ein Wiederauftreten gesamtwirtschaftlicher Ungleichgewichte verhindern zu kénnen.
Insbesondere ist es fiir Litauen von entscheidender Bedeutung, mit der Umsetzung der umfassenden
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ausgabenseitigen Konsolidierungsstrategie fortzufahren, was auch die Glaubwiirdigkeit der
Wechselkursanbindung stiarken wird. Dartiber hinaus muss sich Litauen wirtschaftspolitischen
Herausforderungen groBBeren Umfangs stellen. Niahere Einzelheiten hierzu finden sich in Kapitel 5
der englischen Gesamtfassung des Konvergenzberichts.

Das litauische Recht erfiillt nicht alle Anforderungen an die Unabhingigkeit der Zentralbank. Als
EU-Mitgliedstaat, fiir den eine Ausnahmeregelung gilt, muss Litauen alle nach Artikel 131 AEUV
erforderlichen Anpassungen vornehmen.
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4.5 UNGARN

Im Referenzzeitraum von April 2011 bis Mérz 2012 betrug der Zwolfmonatsdurchschnitt
der am HVPI gemessenen Inflationsrate in Ungarn 4,3 % und lag somit deutlich oberhalb des
Referenzwerts fiir das Preisstabilitdtskriterium von 3,1 %.

Uber einen ldngeren Zeitraum hinweg betrachtet bewegte sich der jahrliche Anstieg der
Verbraucherpreise in Ungarn in den vergangenen zehn Jahren zwischen 3,5 % und 7,9 %. Maligeblich
fiir die lang anhaltende Volatilitit der Inflation in diesem Zeitraum waren hiufige Anderungen
der indirekten Steuersdtze und der administrierten Preise. Zu Beginn des neuen Jahrtausends
wies Ungarn ein hohes Wachstum der Lohnstiickkosten auf, das einer kriaftigen Zunahme der
Arbeitnehmerentgelte geschuldet war und in der Anfangsphase des Wirtschaftsabschwungs im
Verlauf der Haushaltskonsolidierung nur langsam zuriickging. In den darauffolgenden Jahren kam
es zu einer beschleunigten Arbeitsmarktanpassung, wodurch das Wachstum der Lohnstiickkosten
insgesamt stark geddmpft wurde. Die Zunahme des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer
iibertraf 2011 jedoch erneut den Produktivitdtszuwachs, wodurch die Lohnstiickkosten stiegen.
Betrachtet man die jiingste Entwicklung, so gerieten die Preise 2011 trotz einer immer noch sehr
schwachen Inlandsnachfrage unter Aufwartsdruck. Ausschlaggebend hierfiir waren der Einfluss
der Rohstoffpreise und die Wechselkursabwertung in der zweiten Jahreshélfte 2011 sowie die ganz-
jéhrigen inflationdren Auswirkungen der 2010 in einzelnen Sektoren (wie dem Energiesektor, den
Einzelhandelsketten und dem Telekommunikationssektor) eingefiihrten Sonderabgaben und die
Anhebung indirekter Steuern zu Beginn des Jahres 2012.

Nach den zuletzt verfiigbaren Prognosen der wichtigen internationalen Institutionen wird sich
die Teuerung 2012 beschleunigen und zwischen 4,9 % und 5,5 % liegen, bevor sie sich 2013
verlangsamen und zwischen 2,9 % und 3,9 % liegen wird. Was die Aufwirtsrisiken fiir die
Inflationsaussichten betrifft, so konnen die Rohstoffpreise starker als erwartet anziehen und sich
die jiingsten Preisschocks auf die Inflationserwartungen auswirken. Bei den Abwirtsrisiken wird
sich die Inlandsnachfrage moglicherweise langsamer als erwartet erholen, wenn zum Beispiel der
Abbau des Fremdkapitalanteils im Bankensektor schneller erfolgen sollte als angenommen. Auf
langere Sicht diirfte der Aufholprozess die Inflation bzw. den nominalen Wechselkurs in den kom-
menden Jahren beeinflussen, da das Pro Kopf-BIP und das Preisniveau in Ungarn nach wie vor
niedriger sind als im Euroraum. Es ist jedoch schwer abzuschétzen, in welchem Umfang sich dieser
Aufholprozess auf die Teuerung auswirken wird.

Derzeit liegt ein Beschluss des Rates vor, wonach in Ungarn ein iiberméBiges Defizit besteht.
Ungarn wies im Referenzjahr 2011 einen voriibergehenden Haushaltsiiberschuss von 4,3 %
des BIP auf. Die 6ffentliche Schuldenquote betrug 80,6 % und lag somit deutlich oberhalb des
Referenzwerts von 60 %. Die Verbesserung des Finanzierungssaldos war allerdings einmaligen und
tempordren MaBnahmen (im Umfang von rund 10 % des BIP) zuzuschreiben, die in erster Linie
mit der Ubertragung von Vermdgenswerten aus privaten Altersversorgungssystemen in das staat-
liche Alterssicherungssystem zusammenhingen, und somit nicht einer strukturellen, nachhaltigen
Haushaltskorrektur geschuldet. Infolgedessen billigte der Rat am 13. Médrz 2012 einen Beschluss,
wonach ein Teil der fiir Ungarn vorgesehenen Mittelbindungen aus dem Kohésionsfonds der EU
ab 2013 ausgesetzt wird, sowie eine fiinfte tiberarbeitete Empfehlung, mit welcher er Ungarn zu
einer Korrektur des iiberméBigen Defizits im Jahr 2012 auffordert. In diesem Zusammenhang
wurde empfohlen, dass Ungarn die erforderlichen MaBinahmen — einschlieBlich zusétzlicher
Konsolidierungsanstrengungen — ergreift, um 2012 wie beabsichtigt ein Defizit von 2,5 % des BIP
erreichen und sicherstellen zu konnen, dass das Haushaltsdefizit 2013 auch nach dem Auslaufen
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der Einmalmafinahmen deutlich unter 3 % des BIP bleibt. Fiir 2012 wird von der Europédischen
Kommission die Erzielung des fiir das Haushaltsdefizit angestrebten Werts von 2,5 % des BIP und
ein Riickgang der Schuldenquote auf 78,5 % prognostiziert. In Bezug auf sonstige finanzpoliti-
sche Faktoren ist festzustellen, dass die Defizitquote im Jahr 2012 das Verhéltnis der 6ffentlichen
Investitionsausgaben zum BIP wohl nicht {iberschreiten wird. Ungarn muss das Haushaltsdefizit
den neuen Vorgaben des Defizitverfahrens entsprechend nachhaltig unter den Referenzwert von
3 % des BIP senken und sicherstellen, dass die Schuldenquote deutlich zuriickgeht.

Der ungarische Forint nahm im zweijahrigen Beobachtungszeitraum nicht am WKM II teil. Die
ungarische Wahrung wertete von Mitte des Jahres 2010 bis Juli 2011 gegeniiber dem Euro sukzessi-
ve auf, schwichte sich dann bis Ende 2011 erheblich ab und machte in der Folgezeit einen Teil ihrer
Verluste wieder wett. Auch das internationale Finanzhilfeprogramm von EU und IWF, das von
November 2008 bis Ende 2010 Bestand hatte, kdnnte dazu beigetragen haben, den Druck auf den
Wechselkurs zu mindern. Andererseits fiithrte unter anderem die Tatsache, dass die Verhandlungen
iiber ein mogliches neues Finanzhilfepaket zwischen den ungarischen Behdrden und der EU bzw.
dem IWF Ende des Jahres 2011 unterbrochen wurden, zu einer Abwertung des ungarische Forint
in dieser Zeitspanne. Die sich in die Lange ziehenden Folgegespriche konnten anschlieBend die
Volatilitdt des Forint weiter erhoht haben.

Der Wechselkurs des Forint in Relation zum Euro wies im Berichtszeitraum eine hohe Volatilitét
auf, und die Differenz der kurzfristigen Zinssétze gegeniiber dem Dreimonats-EURIBOR verharrte
auf einem hohen Niveau. Im langerfristigen Vergleich lag der reale Wechselkurs des ungarischen
Forint im Marz 2012 sowohl effektiv als auch gegeniiber dem Euro nahe bei den entsprechen-
den historischen Durchschnittswerten der vergangenen zehn Jahre. In der Leistungsbilanz und bei
den Vermogensiibertragungen kam es in Ungarn in den letzten Jahren zu rapiden Anpassungen.
Nachdem im Zeitraum von 2002 bis 2008 mit durchschnittlich 7,1 % des BIP ein hohes Defizit
verbucht wurde, gab es bei der Leistungsbilanz und den Vermdgensiibertragungen zusammen-
genommen eine Umkehr hin zu einem Uberschuss von 1,0 % des BIP im Jahr 2009, der sich
danach allméhlich vergrofierte und 2011 3,6 % des BIP betrug. Grund hierfiir waren in erster
Linie ein robustes Wachstum der Ausfuhren und die anhaltende Schwéche der Inlandsnachfrage.
Die Netto-Auslandsposition des Landes verschlechterte sich rapide von -65,2 % des BIP im
Jahr 2002 auf -117,9 % des BIP im Jahr 2009, verbesserte sich anschlieBend jedoch auf -112,7 %
des BIP im Jahr 2010 und auf -105,2 % des BIP im Folgejahr. Diese immer noch sehr hohen
Nettoverbindlichkeiten gegeniiber dem Ausland weisen darauf hin, dass zur Stiitzung der auflen-
wirtschaftlichen Tragfahigkeit finanz- und strukturpolitische Maflnahmen von zentraler Bedeutung
sind.

Die langfristigen Zinsen lagen im Referenzzeitraum von April 2011 bis Mérz 2012 bei durchschnitt-
lich 8,0 % und damit deutlich oberhalb des Referenzwerts fiir das Zinskriterium von 5,8 %. Im
Referenzzeitraum schlugen sich Bedenken hinsichtlich der Haushaltslage und der Regierungspolitik
in Ungarn, die das Vertrauen der ausldndischen Anleger untergruben, in Rating-Herabstufungen,
einer riickldufigen Nachfrage nach ungarischen Staatsanleihen, der Abwertung der Wahrung und
einem stetigen Anstieg der langfristigen Zinssitze nieder. Ende 2011 beantragte Ungarn weite-
re mogliche Finanzhilfen der EU und des IWF. In diesem Zeitraum und Anfang 2012 legten die
langfristigen Zinssétze deutlich zu. Anschlieend gingen sie wieder zuriick und beliefen sich am
Ende des Referenzzeitraums auf 8,7 %. Der Abstand der langfristigen Zinsen gegeniiber dem
Durchschnitt des Euro-Wéhrungsgebiets betrug 4,7 Prozentpunkte (bzw. 6,2 Prozentpunkte ge-
geniiber der Rendite von Anleihen des Euroraums mit AA A-Rating).
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Um in Ungarn ein der nachhaltigen Konvergenz forderliches Umfeld zu schaffen, bedarf es un-
ter anderem einer stabilititsorientierten Geldpolitik einschlieB8lich eines stabilen institutionellen
Rahmens, der das Vertrauen der Mérkte in die vollstdndige Unabhdngigkeit der Zentralbank ge-
wihrleistet. Auch wenn auf mittlere Sicht eine strukturelle Haushaltskonsolidierung vorgese-
hen ist, nachdem die Finanzpolitik zwei Jahre lang gelockert wurde, miissen friihzeitig (insbe-
sondere ab dem Jahr 2013) weitere Maflnahmen aufgezeigt werden, die liber das hinausgehen,
was mit der vollen Umsetzung der 2011 verabschiedeten Strukturreformen zu erreichen ist.
Dariiber hinaus muss sich Ungarn wirtschaftspolitischen Herausforderungen groeren Umfangs
stellen. Nahere Einzelheiten hierzu finden sich in Kapitel 5 der englischen Gesamtfassung des
Konvergenzberichts.

Das ungarische Recht erfiillt nicht alle Anforderungen an die Unabhéngigkeit der Zentralbank,
die einheitliche Schreibweise des Euro und die rechtliche Integration der Zentralbank in das
Eurosystem. Als EU-Mitgliedstaat, fiir den eine Ausnahmeregelung gilt, muss Ungarn alle nach
Artikel 131 AEUYV erforderlichen Anpassungen vornehmen.
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4.6 POLEN

Im Referenzzeitraum von April 2011 bis Mérz 2012 betrug der Zwdlfmonatsdurchschnitt der am
HVPI gemessenen Inflationsrate in Polen 4,0 % und lag somit deutlich oberhalb des Referenzwerts
fiir das Preisstabilitdtskriterium von 3,1 %.

Uber einen ldngeren Zeitraum hinweg betrachtet schwankte der jdhrliche Anstieg der
Verbraucherpreise in Polen in den vergangenen zehn Jahren zwischen 0,7 % und 4,2 %; hierin
spiegelten sich insbesondere die Wirkungen externer Preisschocks und Wechselkursschwankungen
wider. So wies die jihrliche Teuerung nach dem HVPI einen steilen Abwirtstrend auf und fiel
von zweistelligen Werten Anfang 2000 auf ein niedriges Niveau im Jahr 2003. Im Folgejahr stieg
die Rate vortibergehend an, was hoheren administrierten Preisen und indirekten Steuern sowie
der Verteuerung von Nahrungsmitteln durch Polens EU-Beitritt zuzuschreiben ist. Nach einer
von niedrigen Inflationsraten gepragten Phase in den Jahren 2005 und 2006 verstérkte sich der
Preisdruck Ende 2006 wieder. Die Teuerung stieg 2008 auf iiber 4,0 % und blieb im Folgejahr auf
erhohtem Niveau, bevor sie sich 2010 allméhlich verringerte. Im Jahr 2011 trugen der Preissprung
an den internationalen Rohstoffmérkten, der Riickgang des nominalen Wechselkurses und eine
Mehrwertsteuererhohung bei robuster Inlandsnachfrage zu einem erneuten Preisschub bei. Die
Inflationsentwicklung der vergangenen zehn Jahre sollte vor dem Hintergrund eines relativ nach-
haltigen Wirtschaftswachstums betrachtet werden. Bis Mitte 2008 war die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung durch einen anhaltenden konjunkturellen Aufschwung gekennzeichnet, der nur
teilweise im ersten Halbjahr 2005 unterbrochen wurde. In den Jahren 2007 und 2008 wurde ein
Kapazititsdruck erkennbar, der sich in einem spiirbaren Anstieg der Lohnstiickkosten, zunehmen-
den Leistungsbilanzdefiziten und einer im historischen Vergleich niedrigen Arbeitslosenquote ma-
nifestierte. Als die weltweite Wirtschafts- und Finanzkrise ausbrach, nahm der Kapazititsdruck
plotzlich ab. Ein relativ kurzer Konjunkturabschwung und niedrigere Rohstoffpreise an den
Weltmirkten fithrten dazu, dass die jdhrliche am HVPI gemessene Inflationsrate im Sommer 2010
voriibergehend auf unter 2 % fiel. Betrachtet man die jiingste Entwicklung, so blieb die jahrliche
Teuerung nach dem HVPI mit nahezu 4 % fast wéhrend des gesamten Jahres 2011 auf erhdh-
tem Niveau. Dieser Trend setzte sich Anfang 2012 fort; im Mérz 2012 betrug die jahrliche HVPI-
Inflation 3,9 %.

Nach den zuletzt verfiigbaren Prognosen der wichtigen internationalen Institutionen wird die
Teuerungsrate 2012 und 2013 sinken und zwischen 2,5 % und 3,8 % bzw. 2,5 % und 2,9 % liegen.
Die Risiken fiir die Inflationsaussichten sind ausgewogen. Die Aufwirtsrisiken bestehen hauptsach-
lich im Zusammenhang mit unerwartet hohen Rohstoffpreisen, wihrend sich die Abwértsrisiken
vor allem aus einer hinter den Erwartungen zuriickbleibenden Konjunkturentwicklung ergeben.
Auf ldngere Sicht diirfte der Aufholprozess die Inflation bzw. den nominalen Wechselkurs in den
kommenden Jahren beeinflussen, da das Pro-Kopf-BIP und das Preisniveau in Polen nach wie vor
niedriger sind als im Euroraum. Allerdings ist schwer abzuschédtzen, in welchem Umfang sich der
Aufholprozess auswirken wird.

Derzeit liegt ein Beschluss des Rates vor, wonach in Polen ein iibermiBiges Defizit besteht. Im
Referenzjahr 2011 belief sich das Haushaltsdefizit auf 5,1 % des BIP und damit auf einen Stand
deutlich oberhalb des Referenzwerts von 3 % des BIP. Die 6ffentliche Schuldenquote betrug
56,3 % und lag somit unter dem Referenzwert von 60 %. Fiir 2012 werden von der Européischen
Kommission ein Riickgang der Defizitquote auf 3,0 % und eine Verringerung der Schuldenquote
auf 55,0 % prognostiziert. In Bezug auf sonstige finanzpolitische Faktoren ist festzustellen, dass
die Defizitquote im Jahr 2011 das Verhéltnis der 6ffentlichen Investitionsausgaben zum BIP nicht
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iiberschritt. Polen muss sicherstellen, dass das Haushaltsdefizit nachhaltig gesenkt und das {iberma-
Bige Defizit 2012 beseitigt wird, wie es den Vorgaben des Defizitverfahrens entspricht.

Der polnische Zloty nahm im zweijdhrigen Beobachtungszeitraum nicht am WKM II teil, son-
dern wurde zu flexiblen Wechselkursen gehandelt. Die polnische Wahrung wertete gegeniiber dem
Euro in der zweiten Jahreshélfte 2010 leicht auf und blieb im ersten Halbjahr 2011 weitgehend
stabil. In der Zeitspanne von September bis Dezember 2011 intervenierte die Narodowy Bank
Polski einige Male am Devisenmarkt, nachdem der Zloty in der zweiten Hélfte des Jahres 2011 an
Wert verloren hatte. Die polnische Wéahrung machte anschlieBend einen Teil ihrer Verluste wieder
wett. Im Referenzzeitraum bestand eine Kreditvereinbarung im Rahmen der Flexiblen Kreditlinie
des IWF, die im Mairz 2009 fiir Lander eingefiihrt wurde, die vorab festgelegte Kriterien erfiil-
len; diese Vereinbarung konnte ebenfalls dazu beigetragen haben, das Risiko eines Drucks auf
den Wechselkurs zu vermindern. Anzumerken ist, dass Polen die Flexible Kreditlinie seit deren
Einrichtung nicht in Anspruch genommen hat. Der Wechselkurs des polnischen Zloty in Relation
zum Euro wies eine hohe Volatilitdt auf, wahrend die Differenz der kurzfristigen Zinssétze gegen-
iiber dem Dreimonats-EURIBOR in den vergangenen beiden Jahren auf einem relativ hohen Stand
verharrte; hierfiir waren die recht hohen Leitzinsen in Polen verantwortlich. Im ldngerfristigen
Vergleich lag der reale Wechselkurs des polnischen Zloty im Mérz 2012 sowohl effektiv als auch
gegeniiber dem Euro nahe bei den entsprechenden historischen Durchschnittswerten der vergan-
genen zehn Jahre. Polen wies im Zeitraum von 2002 bis 2008 in der Leistungsbilanz und bei den
Vermogensiibertragungen zusammengenommen mit durchschnittlich 3,3 % des BIP ein recht hohes
Defizit auf. Infolge kriftiger Kursverluste des Zloty und eines Riickgangs der Inlandsnachfrage kam
es bei der Leistungsbilanz und den Vermdgensiibertragungen zusammengenommen zu erheblichen
Anpassungen, und 2009 wurde ein Defizit von 2,2 % des BIP verzeichnet. 2010 lag der Passivsaldo
bei 2,8 % des BIP und im Folgejahr bei 2,1 % des BIP. Darin spiegelte sich insbesondere eine aber-
malige Zunahme des Defizits im Warenhandel aufgrund der steigenden inlédndischen Nachfrage
wider. Die Netto-Auslandsposition des Landes verschlechterte sich erheblich von -34,9 % des BIP
im Jahr 2002 auf -64,0 % des BIP im Jahr 2010 und -63,5 % des BIP im Folgejahr.

Die langfristigen Zinsen lagen im Referenzzeitraum von April 2011 bis Mirz 2012 bei durch-
schnittlich 5,8 % und entsprachen damit dem Referenzwert fiir das Zinskriterium. Wéhrend der
Finanzkrise entwickelten sich die langfristigen Zinssétze in Polen insgesamt recht volatil, wobei
sie sich in der zweiten Jahreshilfte 2009 und Anfang 2010 stabilisierten. Die steigende Nachfrage
nach polnischen Staatsanleihen vonseiten ausldndischer Anleger forderte den Riickgang der
Langfristzinsen im Jahr 2010. Ende 2010 sowie Anfang 2011 war ein leichter Anstieg der lang-
fristigen Zinsen zu verzeichnen, in dem sich weitergehende Finanzmarktspannungen nieder-
schlugen. Seit Mitte des Jahres 2011 ist bei den langfristigen Zinsen, ungeachtet einiger tempo-
rdrer Zunahmen im zweiten Halbjahr 2011, ein Abwiértstrend zu beobachten. In Polen lagen die
Langfristzinsen am Ende des Referenzzeitraums bei 5,4 % und damit 1,3 Prozentpunkte iiber dem
Durchschnitt des Euro-Wahrungsgebiets (bzw. 2,8 Prozentpunkte iiber der Rendite von Anleihen
des Euroraums mit AAA-Rating).

Um in Polen ein der nachhaltigen Konvergenz forderliches Umfeld zu schaffen, bedarf es un-
ter anderem der Gewéhrleistung einer mittelfristig auf Preisstabilitdt ausgerichteten Geldpolitik.
Wenngleich die polnische Wirtschaft die globale Krise relativ gut bewiltigt hat, ist noch eine
Reihe finanzpolitischer und struktureller Probleme zu 16sen. Was die Finanzpolitik betrifft, so
muss nach der bislang eher einnahmenseitigen und temporéren Haushaltskonsolidierung eine
Hinwendung zu einer umfassenderen ausgabenseitigen Strategie erfolgen, damit das hohe struktu-
relle Haushaltsdefizit gesenkt und der Anstieg der Schuldenquote nachhaltig eingeddmmt werden
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konnen. Dartiber hinaus muss sich Polen wirtschaftspolitischen Herausforderungen gréferen
Umfangs stellen. Nihere Einzelheiten hierzu finden sich in Kapitel 5 der englischen Gesamtfassung
des Konvergenzberichts.

Das polnische Recht erfiillt nicht alle Anforderungen an die Unabhédngigkeit der Zentralbank,
die Geheimhaltung, das Verbot der monetiaren Finanzierung und die rechtliche Integration der
Zentralbank in das Eurosystem. Als EU-Mitgliedstaat, fiir den eine Ausnahmeregelung gilt, muss
Polen alle nach Artikel 131 AEUV erforderlichen Anpassungen vornehmen.
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4.7 RUMANIEN

Im Referenzzeitraum von April 2011 bis Mérz 2012 betrug der Zwolfmonatsdurchschnitt der
am HVPI gemessenen Inflationsrate in Ruménien 4,6 % und lag somit deutlich oberhalb des
Referenzwerts fiir das Preisstabilitdtskriterium von 3,1 %.

Uber einen lingeren Zeitraum hinweg betrachtet hat sich der jihrliche Anstieg der Verbraucherpreise
in Ruminien gegeniiber dem sehr hohen Niveau von Beginn des neuen Jahrtausends an bis 2007
verringert, bevor sich der Abwirtstrend umkehrte. Im Jahr 2009 nahm die Teuerung wieder ab
und blieb danach weitgehend stabil bei rund 6 %. Die Hauptantriebskrifte der Inflation waren
neben den Lohnstiickkosten mehrere Angebotsschocks, Anpassungen der administrierten Preise
und Verbrauchsteuern sowie Wechselkursbewegungen. Die Inflationsentwicklung der letzten zehn
Jahre sollte vor dem Hintergrund einer Uberhitzung der Wirtschaft von 2004 bis 2008 gesehen
werden, auf die 2009 und 2010 ein konjunktureller Einbruch und 2011 eine moderate Erholung
folgten. Zwischen 2004 und 2008 {ibertraf das Lohnwachstum den Produktivitdtszuwachs deutlich,
was wiederum den Anstieg der Lohnstiickkosten stark beschleunigte. Danach verlangsamte sich
das Lohnwachstum jedoch, wozu hauptsachlich die 2010 vorgenommenen Gehaltskiirzungen im
offentlichen Dienst beitrugen. Gleichzeitig verringerte sich das Wachstum der Lohnstiickkosten
zwischen 2008 und 2011 von 22,9 % auf 1,7 %. Betrachtet man die jiingste Entwicklung, so war die
HVPI-Inflation weitgehend riicklaufig und lag im Mérz 2012 bei 2,5 %, nachdem sie im Mai 2011
mit 8,5 % einen Hohepunkt erreicht hatte. MaBgeblich fiir diesen deutlichen Riickgang war die
nachlassende Wirkung der im Juli 2010 vorgenommenen Anhebung der Mehrwertsteuer um
5 Prozentpunkte sowie die Abschwéchung des von den Notierungen an den Weltmarkten ausge-
henden Drucks auf die Energie- und Nahrungsmittelpreise, eine sehr gute Ernte und der von der
negativen Produktionsliicke ausgeldste Disinflationsdruck.

Nach den zuletzt verfiigbaren Prognosen der wichtigen internationalen Institutionen wird
die Teuerungsrate 2012 und 2013 im Vergleich zu ihren historisch niedrigen Sténden steigen
und zwischen 2,9 % und 3,1 % bzw. 3,1 % und 3,7 % liegen. Diese Aussichten sind jedoch mit
Aufwirtsrisiken behaftet, die iiberwiegend mit der Entwicklung der Rohstoffpreise und — eher
mittelfristig — der administrierten Preise zusammenhéngen. Risiken liegen auflerdem in mog-
lichen Abweichungen von den Haushaltszielen im Zusammenhang mit den fiir Herbst 2012
geplanten Wahlen. Hohere Kosten fiir Fremdfinanzierungsmittel im Gefolge einer weiteren
Eskalation der Finanzkrise konnen den Inflationsdruck ebenfalls verstirken. Abwértsrisiken
konnen vor allem durch ein schwiécheres auBBenwirtschaftliches Umfeld und schwierigere exter-
ne Finanzierungsbedingungen sowie durch Bilanzanpassungen im privaten Sektor entstehen. Auf
langere Sicht diirfte der Aufholprozess die Inflation bzw. den nominalen Wechselkurs in den kom-
menden Jahren beeinflussen, da das Pro-Kopf-BIP und das Preisniveau in Ruménien nach wie vor
deutlich niedriger sind als im Euroraum. Allerdings ist schwer abzuschétzen, in welchem Umfang
genau sich der Aufholprozess auswirken wird.

Derzeit liegt ein Beschluss des Rates vor, wonach in Ruménien ein iiberméfiges Defizit besteht.
Im Referenzjahr 2011 belief sich das Haushaltsdefizit auf 5,2 % des BIP und damit auf einen Stand
deutlich oberhalb des Referenzwerts von 3 % des BIP. Die 6ffentliche Schuldenquote betrug 33,3 %
und lag somit deutlich unter dem Referenzwert von 60 %. Fiir 2012 werden von der Europdischen
Kommission ein Riickgang der Defizitquote auf 2,8 % und eine Erh6hung der Schuldenquote auf
34,6 % prognostiziert. In Bezug auf sonstige finanzpolitische Faktoren ist festzustellen, dass die
Defizitquote im Jahr 2011 das Verhéltnis der 6ffentlichen Investitionsausgaben zum BIP nicht
iiberschritt. Ruménien muss sicherstellen, dass das Haushaltsdefizit 2012 und in den Folgejahren
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den Vorgaben des Defizitverfahrens entsprechend nachhaltig unter den Referenzwert von 3 %
des BIP gesenkt wird, und die im Rahmen des EU/IWF-Finanzhilfeprogramms eingegangenen
Verpflichtungen einhalten.

Der ruménische Leu nahm im zweijdhrigen Beobachtungszeitraum nicht am WKM 11 teil, sondern
wurde zu flexiblen Wechselkursen gehandelt. Die ruménische Wahrung zeigte sich im Verlauf
des Jahres 2010 gegeniiber dem Euro iiberwiegend stabil, wertete in der ersten Jahreshalfte 2011
leicht auf und schwichte sich anschlieBend allméhlich ab. Das tiber zwei Jahre laufende interna-
tionale Finanzhilfepaket, das im Mérz 2009 fiir Ruménien vereinbart wurde und im Mérz 2011
durch ein ebenfalls unter der Fiihrung der EU und des IWF eingerichtetes vorsorgliches
Finanzhilfeprogramm abgeldst wurde, konnte desgleichen dazu beigetragen haben, den Druck auf
den Wechselkurs zu mindern. Der Wechselkurs des ruménischen Leu in Relation zum Euro wies
im Referenzzeitraum eine relativ hohe Volatilitit auf, wenngleich diese im Durchschnitt deutlich
unterhalb der Wechselkursvolatilitit anderer Lander der Region mit Inflationsziel lag. Unterdessen
verharrte die Differenz der kurzfristigen Zinssétze gegeniiber dem Dreimonats-EURIBOR in den
letzten zwei Jahren im Durchschnitt auf einem hohen Niveau. Im ldngerfristigen Vergleich lag der
reale Wechselkurs des ruménischen Leu im Mérz 2012 sowohl effektiv als auch gegeniiber dem
Euro nahe bei den entsprechenden historischen Durchschnittswerten der vergangenen zehn Jahre.
In der Leistungsbilanz und bei den Vermdgensiibertragungen kam es in Ruménien indes in den
letzten Jahren zu deutlichen Anpassungen. Nachdem im Zeitraum von 2002 bis 2007 ein schritt-
weiser Anstieg des auBBenwirtschaftlichen Defizits verzeichnet wurde, ging der Passivsaldo in der
Leistungsbilanz und bei den Vermdogensiibertragungen zusammengenommen 2009 auf -3,6 %
des BIP zuriick und lag 2010 bei -4,2 % des BIP und im Folgejahr bei -4,1 % des BIP. Dieser
Umschwung beim Saldo der Leistungsbilanz und der Vermogensiibertragungen war in erster Linie
auf den merklichen Riickgang des Defizits im Warenhandel zuriickzufiihren, fiir den vor allem
eine starke Exportleistung und eine moderate Inlandsnachfrage verantwortlich waren. Die Netto-
Auslandsposition des Landes verschlechterte sich erheblich von -21,2 % des BIP im Jahr 2002 auf
-63,8 % des BIP im Jahr 2010 und -61,6 % des BIP im Folgejahr.

Die langfristigen Zinsen lagen im Referenzzeitraum von April 2011 bis Mérz 2012 bei durch-
schnittlich 7,3 % und damit deutlich oberhalb des Referenzwerts fiir das Zinskriterium von 5,8 %.
In den letzten Jahren haben sich die langfristigen Zinssdtze in Ruménien tendenziell innerhalb
eines Bandes von 0,5 Prozentpunkten um einen Wert von 7 % bewegt, wobei eine hartnickige
Inflationsdynamik einen dauerhaften Abwértstrend der Nominalzinsen verhinderte. In jiingerer
Zeit wurde die Inflation deutlich eingeddmmt, was es der Zentralbank ermdglichte, die Leitzinsen
rascher als zuvor zu senken. Dies hat dazu beigetragen, dass sich der Abstand zwischen den lang-
fristigen Zinsen in Ruménien und dem Durchschnitt des Euro-Wéhrungsgebiets geringfiigig
verringert hat. Die Langfristzinsen lagen am Ende des Referenzzeitraums bei 6,5 % und damit
2,4 Prozentpunkte {iber dem Durchschnitt des Euro-Wahrungsgebiets (bzw. 4,0 Prozentpunkte
iiber der Rendite von Anleihen des Euroraums mit A A A-Rating).

Um in Ruménien ein der nachhaltigen Konvergenz forderliches Umfeld zu schaffen, bedarf es
unter anderem einer stabilitdtsorientierten Geldpolitik und der konsequenten Umsetzung der
Plane zur Haushaltskonsolidierung. Dariiber hinaus muss sich Ruménien wirtschaftspolitischen
Herausforderungen groeren Umfangs stellen. Nidhere Einzelheiten hierzu finden sich in Kapitel 5
der englischen Gesamtfassung des Konvergenzberichts.
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Das ruménische Recht erfiillt nicht alle Anforderungen an die Unabhéngigkeit der Zentralbank,

das Verbot der monetédren Finanzierung und die rechtliche Integration der Zentralbank in das
Eurosystem. Als EU-Mitgliedstaat, fiir den eine Ausnahmeregelung gilt, muss Rumaénien alle nach
Artikel 131 AEUYV erforderlichen Anpassungen vornehmen.
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4.8 SCHWEDEN

Im Referenzzeitraum von April 2011 bis Mérz 2012 betrug der Zwolfmonatsdurchschnitt der
am HVPI gemessenen Inflationsrate in Schweden 1,3 % und lag somit deutlich unterhalb des
Referenzwerts fiir das Preisstabilitdtskriterium von 3,1 %.

Uber einen lidngeren Zeitraum hinweg betrachtet war die Teuerung in Schweden allgemein mo-
derat und lag im Durchschnitt der letzten zehn Jahre bei 1,8 %, was auf die durch eine moderate
Lohnbildung und die fortgeschrittene Wirtschaftsentwicklung im Land gestiitzte Glaubwiirdigkeit
der Geldpolitik zuriickzufiihren ist. Im Jahr 2011 lag die durchschnittliche jahrliche Inflationsrate
bei 1,4 %. Die Jahresrate der am HVPI gemessenen Teuerung wich zeitweise von 2,0 % ab, was
durch Entwicklungen an den internationalen Rohstoff- und Devisenmérkten sowie durch den
mangelnden Gleichklang zwischen Lohnwachstum und Produktivititsfortschritt bedingt war.
Abweichungen der Inflationsrate von der 2 %-Marke kamen jedoch nur sporadisch vor, und wenn,
dann waren sie nur selten gro3. Betrachtet man die jiingste Entwicklung, so ging die Jahresrate der
HVPI-Inflation im Lauf des Jahres 2011 weiter zuriick. Im Dezember 2011 erreichte die Teuerung
mit 0,4 % einen Tiefpunkt, bevor sie Anfang 2012 wieder stieg und im Mérz 2012 bei 1,1 % lag.
Obschon die Kraftstoffpreise Anfang 2012 eine preistreibende Wirkung hatten, setzte sich der
Abwirtstrend der Teuerung eindeutig fort. Angesichts einer allmihlichen Aufwertung der schwe-
dischen Krone und der verzogerten Auswirkung fritherer Anstiege der Lohnstiickkosten hatte der
kraftige Konjunkturaufschwung nur geringe Preissteigerungen zur Folge.

Nach den zuletzt verfiigbaren Prognosen der wichtigen internationalen Institutionen wird die
Teuerungsrate 2012 und 2013 ansteigen und zwischen 1,1 % und 2,5 % bzw. 1,4 % und 2,0 %
liegen. Aufwirtsrisiken fiir die Inflation sind durch eine stirker als erwartete Erholung der
Inlandsnachfrage gegeben, wohingegen eine mogliche weitere Aufwertung der schwedischen
Krone ein Abwirtsrisiko darstellt. Auerdem konnte eine mogliche Korrektur der Preise fiir
Wohneigentum zu einer Abschwéchung der Inlandsnachfrage und der HVPI-Inflation fithren. Das
im Vergleich zum Durchschnitt im Euroraum immer noch sehr hohe Preisniveau in Schweden deu-
tet darauf hin, dass eine weitere Handelsintegration und ein verstédrkter Wettbewerb preisddmpfend
wirken kénnten.

Es liegt kein Beschluss des Rates vor, wonach in Schweden ein {iberméfiges Defizit besteht.
Schweden wies im Referenzjahr 2011 einen Haushaltstiberschuss von 0,3 % des BIP auf, womit der
Referenzwert von 3 % des BIP fiir die Defizitquote problemlos eingehalten wurde. Die 6ffentliche
Schuldenquote betrug 38,4 % und lag somit deutlich unter dem Referenzwert von 60 %. Fiir 2012
werden von der Europédischen Kommission ein Umschwung zu einem Haushaltsdefizit in Hohe von
0,3 % des BIP und ein Riickgang der Schuldenquote auf 35,6 % prognostiziert. Schweden sollte
die Haushaltskonsolidierungsstrategie auch in den kommenden Jahren in seinem finanzpolitischen
Regelwerk verankern, da sich dies bislang giinstig auf die Haushaltsergebnisse ausgewirkt hat.

Die schwedische Krone nahm im zweijahrigen Beobachtungszeitraum nicht am WKM II teil, son-
dern wurde zu flexiblen Wechselkursen gehandelt. Bis Marz 2011 wertete die Krone gegeniiber
dem Euro stark auf, schwéchte sich im Anschluss leicht ab und begann ab Ende des Jahres 2011
wieder anzuziehen. Der Wechselkurs der schwedischen Krone in Relation zum Euro wies im
Referenzzeitraum im Durchschnitt eine hohe Volatilitat auf, wiahrend sich die Differenz der kurz-
fristigen Zinssétze gegeniiber dem Dreimonats-EURIBOR allméhlich von -0,1 Prozentpunkten im
Dreimonatszeitraum bis Ende Juni 2010 auf 1,4 Prozentpunkte im Dreimonatsabschnitt bis Ende
Mirz 2012 ausweitete. Im langerfristigen Vergleich lag der reale Wechselkurs der schwedischen
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Krone im Mérz 2012 sowohl effektiv als auch gegeniiber dem Euro nahe bei den entsprechen-
den historischen Durchschnittswerten der vergangenen zehn Jahre. Schweden weist seit 2002
mit durchschnittlich rund 7 % des BIP hohe Uberschiisse in der Leistungsbilanz und bei den
Vermogensiibertragungen zusammengenommen auf. Die Netto-Auslandsposition des Landes ver-
besserte sich allméhlich von -22,1 % des BIP im Jahr 2002 auf -8,5 % des BIP im Jahr 2010 und
-6,8 % des BIP im Folgejahr.

Die langfristigen Zinsen lagen im Referenzzeitraum von April 2011 bis Mérz 2012 bei durch-
schnittlich 2,2 % und damit deutlich unterhalb des Referenzwerts fiir das Zinskriterium von 5,8 %.
Die Langfristzinsen erreichten im betrachteten Zeitraum einen historischen Tiefstand und belie-
fen sich am Ende des Referenzzeitraums auf 2,0 %. Die Differenz zwischen dem langfristigen
Zinssatz in Schweden und dem durchschnittlichen langfristigen Zinssatz im Euro-Wahrungsgebiet
kehrte sich bereits 2005 ins Negative, worin sich der Riickgang der Inflationsrate widerspie-
gelte. Von Mitte 2005 bis 2007 blieb die Zinsdifferenz gegeniiber dem Durchschnitt des Euro-
Wihrungsgebiets leicht negativ. Ab dem Jahr 2008 vergrofBerte sich der Zinsabstand gegeniiber dem
Durchschnitt des Euroraums und betrug am Ende des Referenzzeitraums -2,1 Prozentpunkte (bzw.
-0,6 Prozentpunkte gegeniiber der Rendite von Anleihen des Euroraums mit A A A-Rating), worin
zum Teil die hoch eingeschétzte Bonitdt Schwedens und die starke Nachfrage nach auf schwedische
Kronen lautende Vermogenswerte zum Ausdruck kamen.

Um in Schweden ein der nachhaltigen Konvergenz forderliches Umfeld aufrechtzuerhalten, bedarf
es unter anderem der Beibehaltung einer auf Preisstabilitit ausgerichteten Geldpolitik und einer auf
mittlere Sicht soliden Finanzpolitik. Dariiber hinaus muss sich Schweden wirtschaftspolitischen
Herausforderungen groBeren Umfangs stellen. Niahere Einzelheiten hierzu finden sich in Kapitel 5
der englischen Gesamtfassung des Konvergenzberichts.

Das schwedische Recht erfiillt nicht alle Anforderungen an die Unabhéngigkeit der Zentralbank,
das Verbot der monetédren Finanzierung und die rechtliche Integration der Zentralbank in das
Eurosystem. Als EU-Mitgliedstaat, fiir den eine Ausnahmeregelung gilt, muss Schweden alle nach
Artikel 131 AEUYV erforderlichen Anpassungen vornehmen. Ferner stellt die EZB fest, dass fiir
Schweden gemall AEUV seit dem 1. Juni 1998 eine Verpflichtung zur Anpassung der innerstaat-
lichen Rechtsvorschriften im Hinblick auf die Integration in das Eurosystem besteht. Die zustandi-
gen Stellen in Schweden haben bislang keine gesetzgeberischen Maflnahmen getroffen, um die in
diesem und in den vorangegangenen Berichten aufgezeigten Unvereinbarkeiten zu beheben.
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