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ABKURZUNGEN

LANDER

BE Belgien

LU Luxemburg
HU Ungarn

BG Bulgarien MT Malta

CZ Tschechische Republik NL Niederlande
DK Déanemark AT Osterreich
DE Deutschland PL Polen

EE Estland PT Portugal

IE Irlgnd RO Ruménien
GR Griechenland ST Slowenien
ES Spanlen. SK Slowakei
FR Frankreich FI Finnland
IT Italien

CY Zypern

LV Lettland

LT Litauen

SONSTIGE

BIP

BIZ
BPMS5
EPI
ESVG 95
ESZB
EU

EUR
EWI
EWK
EZB
HVPI
IAO
IWF
LSK/VG
LSK/GW
MFI
NZB
OECD
VPI
WKM
wWwuU

SE Schweden
UK Vereinigtes Konigreich

Bruttoinlandsprodukt

Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
Balance of Payments Manual des IWF (5. Auflage)
Erzeugerpreisindex

Européisches System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
Européisches System der Zentralbanken
Europiische Union

Euro

Européisches Wahrungsinstitut

Effektiver Wechselkurs

Européische Zentralbank

Harmonisierter Verbraucherpreisindex
Internationale Arbeitsorganisation

Internationaler Wahrungsfonds

Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe
Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft
Monetéres Finanzinstitut

Nationale Zentralbank

Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
Verbraucherpreisindex

Wechselkursmechanismus

Wirtschafts- und Wéhrungsunion

Entsprechend der in der Europiischen Union angewendeten Praxis werden die EU-
Mitgliedstaaten im vorliegenden Bericht in der alphabetischen Reihenfolge der
Bezeichnung der Linder in den jeweiligen Landessprachen aufgefiihrt.
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1 EINLEITUNG

Seit der Einfiihrung des Euro in elf EU-Mitgliedstaaten am 1. Januar 1999 sind sechs
weitere Lidnder dem Euro-Waihrungsgebiet beigetreten (zuletzt Estland am 1. Januar
2011). Folglich nehmen derzeit zehn Mitgliedstaaten der EU nicht voll an der Wirtschafts-
und Wihrungsunion (WWU) teil und haben die gemeinsame Wéhrung noch nicht
eingefiihrt. Zwei dieser Lander, ndmlich Déanemark und das Vereinigte Konigreich, haben

mitgeteilt, dass sie nicht an der dritten Stufe der WWU teilnehmen wiirden.

Lettland stellte am 5. Mérz 2013 einen Antrag auf Lénderpriifung; der vorliegende
Konvergenzbericht wurde aus diesem Grund erstellt. Mit der Vorlage dieses Berichts
erfiillt die EZB die Vorgaben von Artikel 140 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der
Europdischen Union (nachfolgend ,, AEU-Vertrag®)', wonach sic dem Rat der
Europdischen Union (EU-Rat) 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 Wéahrungsunion
ihren Verpflichtungen bereits nachgekommen sind“. Den gleichen Auftrag hat die
Europdische 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 Lettland ein hohes MaB an dauerhafter wirtschaftlicher
Konvergenz erreicht hat, ob die innerstaatlichen Rechtsvorschriften mit dem AEU-Vertrag
sowie der Satzung des Europdischen Systems der Zentralbanken und der Européischen
Zentralbank (ESZB-Satzung) vereinbar sind und ob die rechtlichen Anforderungen
eingehalten werden, die erfiillt sein miissen, damit die Latvijas Banka integraler
Bestandteil des Eurosystems werden kann. Im vorliegenden Bericht bleiben sowohl
andere Mitgliedstaaten, fiir die eine Ausnahmeregelung gilt, d. h. Bulgarien, die
Tschechische Republik, Litauen, Ungarn, Polen, Ruméinien und Schweden, als auch
Mitgliedstaaten mit Sonderstatus, diec den Euro noch nicht eingefiihrt haben, d. h.

Déanemark und das Vereinigte Konigreich, unberiicksichtigt.

' Siehe auch die Abgrenzung zwischen ,, Treaty* und ,, Treaties* im Glossar der englischen

Gesamtfassung des Konvergenzberichts.
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Die Prifung des wirtschaftlichen Konvergenzprozesses hingt entscheidend von der
Qualitdt und Integritdt der zugrunde liegenden Statistiken ab. Die Aufbereitung und
Meldung statistischer Daten, insbesondere von Daten zur Finanzlage der offentlichen
Haushalte, darf nicht politischen Uberlegungen oder politischer Einflussnahme
unterliegen. Die Mitgliedstaaten der EU wurden gebeten, der Qualitit und Integritit 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 groBter Bedeutung, um die
Unabhingigkeit, Integritdt und Rechenschaftspflicht der nationalen Statistikimter sowie
das Vertrauen in die Qualitiat der Statistiken zu den offentlichen Finanzen zu stirken

(siche Kapitel 4.5 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 enthélt eine Landerzusammenfassung, in der die Hauptergebnisse der Priifung
der wirtschaftlichen und rechtlichen Konvergenz Lettlands dargestellt werden. In Kapitel
4 der englischen Gesamtfassung wird der Stand der wirtschaftlichen Konvergenz des
Landes eingehender analysiert und ein Uberblick iiber die Konvergenzindikatoren sowie
iiber die statistische Methode zu deren Erstellung gegeben. In Kapitel 5 der
Gesamtfassung wird schlielich gepriift, inwieweit die innerstaatlichen Rechtsvorschriften
Lettlands einschlieBlich der Satzung der Latvijas Banka mit Artikel 130 und 131 AEU-

Vertrag sowie mit der ESZB-Satzung vereinbar sind.

EZB
Konvergenzbericht
Juni 2013



2 ANALYSESCHEMA

21 WIRTSCHAFTLICHE KONVERGENZ

Um den Stand der wirtschaftlichen Konvergenz in EU-Mitgliedstaaten, die den Euro
einflihren mochten, zu priifen, verwendet die EZB ein einheitliches Analyseschema, das in
allen Konvergenzberichten der EZB konsistent angewandt wurde. 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 Zinssdtze sowie sonstiger
Faktoren, die fiir die wirtschaftliche Integration und Konvergenz relevant sind. Zum
anderen basiert es auf einer Reihe zusétzlicher vergangenheitsbezogener und
zukunftsorientierter Wirtschaftsindikatoren, die fiir eine genauere Priifung der
Dauerhaftigkeit der Konvergenz zweckmiBig erscheinen. Die Untersuchung des
betreffenden Mitgliedstaats auf Basis aller dieser Faktoren ist von Bedeutung, um zu
gewihrleisten, dass dessen Integration in den Euroraum ohne groere 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 erléutert.

Um die Kontinuitdt und Gleichbehandlung sicherzustellen, baut der vorliegende Bericht
auf Prinzipien auf, die in fritheren, von der EZB (und davor vom Europiischen
Wiahrungsinstitut (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
Preisstabilitit und dem Zusammenhalt des Euro-Wéhrungsgebiets forderliche
wirtschaftliche Bedingungen aufweisen, diesem beitreten konnen. Zweitens bilden die
Konvergenzkriterien ein kohdrentes und integriertes Ganzes und miissen insgesamt erfiillt
werden; der AEU-Vertrag fiihrt die Kriterien gleichberechtigt auf und legt keine
Rangordnung nahe. Drittens miissen die Konvergenzkriterien auf Grundlage der Ist-Daten
erfilllt werden. Viertens sollte die Anwendung der Konvergenzkriterien auf konsistente,

transparente und einfache Weise erfolgen. AuBerdem ist bei der Untersuchung der
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Einhaltung der Konvergenzkriterien von zentraler Bedeutung, ob diese dauerhaft und
nicht nur zu einem bestimmten Zeitpunkt eingehalten werden. Die ersten zehn Jahre der
WWU haben gezeigt, dass schwache Fundamentaldaten, ein iiberméfBig lockerer
makrodkonomischer Kurs auf Léanderebene sowie zu optimistische Einschédtzungen
beziiglich der Konvergenz der realen Einkommen nicht nur Risiken fiir die betroffenen
Lénder, sondern auch fiir das reibungslose Funktionieren des Euroraums insgesamt mit
sich bringen. Grofle und anhaltende makrodkonomische Ungleichgewichte (etwa in Form
dauerhafter Einbuflen der Wettbewerbsfihigkeit oder einer steigenden Verschuldung und
vermehrter Preisblasen am Immobilienmarkt), die sich im letzten Jahrzehnt in vielen
Mitgliedstaaten der EU, darunter auch Euro-Lénder, aufgebaut haben, sind eine der
wichtigsten Erkldrungen fiir die aktuelle Wirtschafts- und Finanzkrise. Der in der
Vergangenheit erfolgte Aufbau von Ungleichgewichten unterstreicht die Tatsache, dass
die zeitweilige Erfiillung der numerischen Konvergenzkriterien allein keine Garantie fiir
eine reibungslose Mitgliedschaft im Euro-Wahrungsgebiet darstellt. Lénder, die dem
Euroraum beitreten, sollten daher die Nachhaltigkeit ihrer Konvergenzprozesse und ihre
Féhigkeit demonstrieren, den permanenten Verpflichtungen, die mit der Einfiihrung der
Gemeinschaftswihrung einhergehen, gerecht zu werden. Dies liegt sowohl im Interesse
des Landes selbst als auch im Interesse des Eurogebiets insgesamt. Aus diesem Grund

beschiftigen sich die Landerberichte ausfiihrlich mit der Dauerhaftigkeit der Konvergenz.

Die Wirtschaftsentwicklung wird daher in den betreffenden Lindern im Riickblick
betrachtet, und zwar vor allem unter Bezugnahme auf die vergangenen zehn Jahre. So
lasst sich exakter bestimmen, inwieweit die aktuellen Fortschritte auf echte strukturelle
Anpassungen zuriickzufithren sind, wodurch sich wiederum die Dauerhaftigkeit der

wirtschaftlichen Konvergenz besser einschitzen lassen sollte.

Zudem wird, soweit dies zweckmiBig erscheint, eine vorausschauende Perspektive
eingenommen. In diesem Zusammenhang wird insbesondere der Tatsache Rechnung
getragen, dass die Nachhaltigkeit einer glinstigen Wirtschaftsentwicklung entscheidend
von angemessenen und dauerhaften politischen Malinahmen zur Bewéltigung bestehender
und zukiinftiger Herausforderungen abhingt. Zur Férderung eines mittel- bis langfristigen
nachhaltigen Wachstums spielen iiberdies gute Fiihrungsstrukturen und handlungsfiahige
Institutionen eine wichtige Rolle. Insgesamt ist hervorzuheben, dass fiir die
Gewihrleistung einer dauerhaften wirtschaftlichen Konvergenz die Erreichung einer

soliden Ausgangsposition, das Vorhandensein handlungsfahiger Institutionen und die

EZB
Konvergenzbericht
Juni 2013



Verfolgung eines angemessenen politischen Kurses nach Einfiilhrung des Euro von

Bedeutung sind.

Redaktionsschluss fiir die in diesem Konvergenzbericht enthaltenen Statistiken war der
16. Mai 2013. Die bei der Anwendung der Konvergenzkriterien herangezogenen
statistischen Daten wurden von der Europédischen Kommission (im Fall der Wechselkurse
und Langfristzinsen in Zusammenarbeit mit der EZB) zur Verfiigung gestellt (siche auch
Abschnitt 4.5 sowie die Tabellen und Abbildungen in der englischen Gesamtfassung des
Konvergenzberichts). Die Konvergenzdaten zur Entwicklung der Preise und langfristigen
Zinssétze decken den Zeitraum bis April 2013 ab, dem letzten Monat, fiir den Zahlen zu
den HVPIs verfiigbar waren. Monatswerte zu den Wechselkursen liegen bis April 2013
vor. Historische Daten zur Lage der oOffentlichen Finanzen erstrecken sich auf den
Zeitraum bis 2012. Herangezogen werden auch Prognosen verschiedener Quellen, das
jingste Konvergenzprogramm des jeweiligen Mitgliedstaats sowie andere Informationen,
die fiir eine in die Zukunft gerichtete Priifung der Dauerhaftigkeit der Konvergenz wichtig
sind. Die Friihjahrsprognose 2013 der Europdischen Kommission und der
Warnmechanismus-Bericht 2013, die im vorliegenden Bericht beriicksichtigt werden,
wurden am 3. Mai 2013 bzw. am 28. November 2012 verdffentlicht. Am 3. Juni 2013

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.

Kastenq4
PREISENTWICKLUNG

1 Bestimmungen des AEU-Vertrags

Artikel 140 Absatz 1 erster Gedankenstrich des AEU-Vertrags fordert, dass im Rahmen
des Konvergenzberichts gepriift wird, ob ein hoher Grad an dauerhafter Konvergenz
erreicht ist; MafBstab 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 Preisstabilitidt das beste Ergebnis erzielt haben®.

Artikel 1 des Protokolls (Nr. 13) iiber die Konvergenzkriterien nach Artikel 140 des AEU-
Vertrags legt fest:
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,Das in Artikel 140 Absatz 1 erster Gedankenstrich des Vertrags iiber die Arbeitsweise
der Europdischen Union genannte Kriterium der Preisstabilitit bedeutet, dass ein
Mitgliedstaat eine anhaltende Preisstabilitit und eine wéhrend des letzten Jahres vor der
Priifung gemessene durchschnittliche Inflationsrate aufweisen muss, die um nicht mehr als
1 ¥ Prozentpunkte iiber der Inflationsrate jener — hochstens drei — Mitgliedstaaten liegt,
die auf dem Gebiet der Preisstabilitit das beste Ergebnis erzielt haben. Die Inflation wird
anhand des  Verbraucherpreisindexes auf vergleichbarer = Grundlage unter
Berticksichtigung 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 im Hinblick auf ,,eine wahrend des letzten Jahres vor der Priifung
gemessene durchschnittliche Inflationsrate die Teuerungsrate anhand der Verdnderung
des letzten verfiigbaren Zwolfmonatsdurchschnitts des HVPI gegeniiber dem
Zwolfmonatsdurchschnitt der Vorperiode berechnet. Der fiir diesen Bericht mafigebliche
Referenzzeitraum fiir die Inflationsrate erstreckt sich somit von Mai 2012 bis April 2013.

Zweitens wurde der Vorgabe ,,hochstens drei [...] Mitgliedstaaten [...], die auf dem Gebiet
der Preisstabilitidt das beste Ergebnis erzielt haben® Rechnung getragen, indem fiir den
Referenzwert das ungewichtete arithmetische Mittel der Teuerungsraten folgender drei
Mitgliedstaaten herangezogen wurde: Schweden (0,8 %), Lettland (1,3 %) und Irland
(1,6 %). Folglich liegt die durchschnittliche Rate bei 1,2 % und der Referenzwert — nach
Addition von 1 Y4 Prozentpunkten — bei 2,7 %.

Die Inflationsrate Griechenlands wurde bei der Berechnung des Referenzwerts nicht
beriicksichtigt. Dort wies der Zwolfmonatsdurchschnitt der Teuerungsrate fiir den
Referenzzeitraum im April 2013 einen Wert von 0,4 % auf. Griechenland wurde bei der
Berechnung des Referenzwerts aus zwei wesentlichen Griinden als ,,Ausnahme®
behandelt: a) die Inflationsrate lag im Referenzzeitraum deutlich unter den Raten der
anderen Mitgliedstaaten; und b) verantwortlich hierfiir waren aulergewohnliche Faktoren,
d. h. die Tatsache, dass sich die griechische Wirtschaft seit einigen Jahren in einer tiefen
Rezession befindet, mit dem Ergebnis, dass der Preisauftrieb durch eine auflergewo6hnlich
grofle negative Produktionsliicke geddampft wurde.

Dabei ist zu beriicksichtigen, dass das Konzept der ,,Ausnahme* bereits in fritheren
Konvergenzberichten der EZB (siche beispielsweise die Konvergenzberichte 2010 und
2012) sowie in den Konvergenzberichten des EWI behandelt wurde. Entsprechend diesen
Berichten trifft das Konzept der ,,Ausnahme* dann auf einen Mitgliedstaat zu, wenn zwei
Bedingungen erfiillt sind: Erstens liegt der Zwolfmonatsdurchschnitt seiner Inflationsrate
deutlich unterhalb der vergleichbaren Raten der anderen Mitgliedstaaten, und zweitens
wurde seine Preisentwicklung erheblich durch auBergewohnliche Faktoren beeinflusst.
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.

Die Teuerung wurde auf der Grundlage des HVPI gemessen, der entwickelt wurde, um die
Konvergenz im Hinblick auf die Preisstabilitit auf vergleichbarer Grundlage beurteilen zu
konnen (siehe Abschnitt 4.5 in der englischen Gesamtfassung des Konvergenzberichts).
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Im statistischen Abschnitt dieses Berichts wird zu Informationszwecken die
durchschnittliche Inflationsrate des Euro-Wahrungsgebiets ausgewiesen.

Um die Dauerhaftigkeit der Preisentwicklung im untersuchten Land detaillierter beurteilen
zu konnen, wird der Durchschnitt der am HVPI gemessenen Inflationsrate im
zwolfmonatigen Berichtszeitraum von Mai 2012 bis April 2013 der Inflationsdynamik
gegeniibergestellt, die in den letzten zehn Jahren in diesem Land zu beobachten war.
Dabei werden der geldpolitische Kurs — insbesondere die Frage, ob die Geldpolitik
vorrangig auf das Erreichen und die Gewihrleistung von Preisstabilitdt ausgerichtet ist —
sowie der Beitrag, den andere Bereiche der Wirtschaftspolitik zur Erreichung dieses Ziels
geleistet haben, eingehend untersucht. Dariiber hinaus wird die Bedeutung des
gesamtwirtschaftlichen Umfelds fiir die Erreichung von Preisstabilitét beriicksichtigt. Die
Preisentwicklung wird unter dem Aspekt von Angebots- und 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 Steuersétzen, des nationalen VPI,
des Deflators des privaten Verbrauchs, des BIP-Deflators und der Erzeugerpreise)
einbezogen. Vorausblickend wird zu den fiir die néichsten Jahre zu erwartenden
Inflationsentwicklungen, einschlieBlich der Prognosen wichtiger internationaler
Organisationen und der Marktteilnehmer, Stellung genommen. Ferner werden
institutionelle 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 offentlichen
Finanzen und deren Anwendung durch die EZB sowie Verfahrensfragen sind in Kasten 2

dargelegt.

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; Malistab hierfiir ist, ob die einzelnen Mitgliedstaaten das folgende Kriterium
erfiillen:
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»eine auf Dauer tragbare Finanzlage der oOffentlichen Hand, ersichtlich aus einer
offentlichen Haushaltslage ohne tiberméBiges 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 iberméaBiges Defizit besteht.*

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

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

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

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

(b) das Verhiltnis des offentlichen Schuldenstands zum BIP einen bestimmten
Referenzwert tiberschreitet (im Protokoll iiber das Verfahren bei einem iiberméfBigen
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 beriicksichtigen, ob
das offentliche Defizit die offentlichen Ausgaben fiir Investitionen tberschreitet;
beriicksichtigt werden ferner alle sonstigen einschldgigen Faktoren, einschlieBlich der
mittelfristigen Wirtschafts- und Haushaltslage des Mitgliedstaats. Die Kommission kann
ferner einen Bericht erstellen, wenn sie ungeachtet der Erfillung der Kriterien der
Auffassung ist, dass in einem Mitgliedstaat die Gefahr eines tiberméBigen Defizits besteht.
Der Wirtschafts- und Finanzausschuss gibt eine Stellungnahme zu dem Bericht der
Européischen Kommission ab. Dann beschlieBt 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 libermafiges 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:

1 Verordnung (EG) Nr. 1467/97 des Rates vom 7.Juli 1997 iiber die Beschleunigung und
Klérung des Verfahrens bei einem iiberméBigen 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 (ABL L 306
vom 23.11.2011, S. 33) geéinderten Fassung. Eine konsolidierte Fassung ist zu finden unter:
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:1997R1467:20111213:DE:PDF
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e Die Gleichrangigkeit des Schuldenstandskriteriums mit dem Defizitkriterium wird
bekriftigt, indem Ersteres operationalisiert wird, wobei eine Ubergangsfrist von drei
Jahren vorgesehen ist. Artikel 2 Absatz la der Verordnung legt fest: Wenn das
Verhiltnis des offentlichen Schuldenstands zum BIP den Referenzwert iberschreitet,
so kann davon ausgegangen werden, dass das Verhéltnis hinreichend riicklaufig ist
und sich rasch genug dem Referenzwert ndhert, wenn sich als Richtwert der Abstand
zum Referenzwert in den letzten drei Jahren jahrlich durchschnittlich um ein
Zwanzigstel verringert hat — bezogen auf die Verdnderungen wéhrend der letzten drei
Jahre, fiir die dic Angaben verflighar sind. Die Anforderung des
Schuldenstandskriteriums gilt ebenfalls als erfiillt, wenn die geforderte Verringerung
des Abstands der Haushaltsvorausschétzung der Kommission zufolge innerhalb eines
bestimmten Dreijahreszeitraums eintreten wird. Bei der Umsetzung des Richtwerts fiir
die Anpassung der Schuldenquote wird der Einfluss der Konjunktur auf das Tempo
des Schuldenabbaus berticksichtigt.

e 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, offentlichen Haushalten und Schuldenstand als
einschldgig eingestuft werden (siehe Artikel 2 Absatz 3 der genannten Verordnung
sowie im Folgenden eine genauere Beschreibung der darauf griindenden Analyse der
EZB).

Dariiber hinaus wurde am 2. Mérz 2012 der auf den Bestimmungen des gestirkten
Stabilitats- und Wachstumspakts beruhende Vertrag liber Stabilitit, Koordinierung und
Steuerung in der Wirtschafts- und Wéahrungsunion (SKS-Vertrag) durch 25 EU-
Mitgliedstaaten (alle EU-Staaten mit Ausnahme des Vereinigten Konigreichs und der
Tschechischen Republik) unterzeichnet und trat am 1. Januar 2013 in Kraft.2 Titel IIT (der
sogenannte Fiskalpakt) enthilt unter anderem eine verbindliche Haushaltsregel, mit der
sichergestellt werden soll, dass der gesamtstaatliche Haushalt ausgeglichen ist oder einen
Uberschuss aufweist. Diese Regel gilt als eingehalten, wenn der jihrliche strukturelle
Finanzierungssaldo dem lénderspezifischen mittelfristigen Haushaltsziel entspricht und
das strukturelle Defizit nicht mehr als 0,5 % des BIP betrdgt. Liegt die offentliche
Schuldenquote erheblich unter 60 % und sind die Risiken fiir die langfristige
Tragfahigkeit der 6ffentlichen 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)3 erwiahnte Regelung zum Richtwert fiir die Verringerung des
Offentlichen Schuldenstands, womit diese Regel fiir die unterzeichnenden EU-
Mitgliedstaaten einen primarrechtlichen Status erhilt. Die Unterzeichnerstaaten miissen
die festgelegten Haushaltsregeln einschlieBlich eines automatischen, im Fall von
Abweichungen vom Haushaltsziel greifenden Korrekturmechanismus in ihren
Verfassungen oder auf eciner gleichwertigen rechtlichen Ebene, die iiber den Rang des
jahrlichen Haushaltsgesetzes hinausgeht, verankern.

2 Der SKS-Vertrag findet auch auf die ratifizierenden Mitgliedstaaten mit Ausnahmeregelung ab
dem Tag Anwendung, an dem der Beschluss zur Aufthebung der Ausnahmeregelung wirksam
wird, es sei denn, der betreffende Mitgliedstaat erklért, 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
iibermdfBigen Defizit (ABL. L 306 vom 23.11.2011, S. 33).
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Was den Vertrag zur Einrichtung des Europdischen Stabilititsmechanismus (ESM-
Vertrag) betrifft, so siecht Erwdgungsgrund 7 vor, dass ein EU-Mitgliedstaat mit dem
Beitritt zum Euro-Wahrungsgebiet zu einem ESM-Mitglied mit sdémtlichen Rechten und
Pflichten werden sollte. Artikel 44 beinhaltet Angaben zum Antrags- und
Beitrittsverfahren des ESM.4

2 Anwendung der Bestimmungen des AEU-Vertrags

Die EZB bringt zum Zweck der Konvergenzpriifung ihre Auffassung zur Entwicklung der
offentlichen Finanzen zum Ausdruck. Mit Blick auf die Tragfahigkeit priift die EZB die
wichtigsten Indikatoren der Entwicklung der offentlichen Finanzen von 2003 bis 2012
sowie die Aussichten und die Herausforderungen fiir die offentlichen Finanzen und
befasst sich besonders mit dem Zusammenhang zwischen Defiziten und der
Schuldenentwicklung. Der vorliegende Bericht enthdlt auch eine 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
Ratess. 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 des Europdischen Parlaments und des Rates)s enthaltenen Regel zum
Richtwert fiir die Staatsausgaben. Mit dieser Regel soll die solide Finanzierung von
Ausgabensteigerungen gewdhrleistet werden. Unter anderem sollen EU-Mitgliedstaaten,
die ihr mittelfristiges Haushaltsziel noch nicht erreicht haben, sicherstellen, dass das
jahrliche Wachstum der einschlagigen Primérausgaben eine mittelfristige Referenzrate des
potenziellen BIP-Wachstums nicht iibersteigt, wobei eine etwaige Uberschreitung durch
diskretiondre einnahmenseitige MaBinahmen auszugleichen ist.

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

4 In ihrer Stellungnahme CON/2012/73 hilt die EZB fest, dass gemiB Artikel 44 des ESM-
Vertrags anderen EU-Mitgliedstaaten der Beitritt zu diesem Vertrag auf Antrag hin offen steht.
Diese ,anderen* Mitgliedstaaten sind jene Lénder, die den Euro zum Zeitpunkt der
Unterzeichnung des ESM-Vertrags noch nicht eingefiihrt haben. Zudem wird nach Artikel 44
des ESM-Vertrags ein solcher Antrag von dem betreffenden Mitgliedstaat an den ESM
gerichtet, nachdem der Rat der Europdischen Union gemidf Artikel 140 Absatz 2 AEU-Vertrag
beschlossen hat, die fiir diesen Mitgliedstaat geltende Ausnahmeregelung betreffend die
Teilnahme am Euro aufzuheben. Artikel 44 sicht dariiber hinaus vor, dass nach Genehmigung
des Antrags auf Beitritt durch den Gouverneursrat der Beitritt neuer ESM-Mitglieder erfolgt,
sobald die Beitrittsurkunde beim Verwahrer hinterlegt wurde. Die Stellungnahmen der EZB
sind auf der EZB-Website unter www.ecb.europa.eu abrufbar.

5 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).

6 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 Europiischen Parlaments und des Rates vom 16. November 2011 (ABI. L

306 vom 3.11.2011, S. 12) gednderten Fassung. Eine konsolidierte Fassung ist zu finden unter:
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:1997R1466:20111213:DE:PDF
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Im Hinblick auf die Bestimmung des AEU-Vertrags, wonach eine Schuldenquote von
mehr als 60 % ,hinreichend riicklaufig® sein und ,,sich rasch genug dem Referenzwert™
ndhern muss, untersucht die EZB die vergangene und kiinftige Entwicklung der
Schuldenquote. Zu EU-Mitgliedstaaten, deren Schuldenquote {iber 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 la
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 offentlichen Finanzen stiitzt sich auf Daten in der
Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen, die gemall dem Européischen
System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995 ermittelt wurden (siehe
Abschnitt 4.5 in der englischen Gesamtfassung des Konvergenzberichts). Die meisten
Zahlen, die im vorliegenden Bericht genannt werden, wurden im April 2013 von der
Européischen Kommission zur Verfiigung gestellt und beziehen sich auf die Finanzlage
des Staatssektors von 2003 bis 2012 sowie auf Prognosen der Europdischen Kommission
fiir 2013.

Hinsichtlich der Tragfdhigkeit der offentlichen Finanzen werden die Ergebnisse des
Referenzjahres 2012 den Entwicklungen im untersuchten Land in den vergangenen zehn
Jahren gegeniibergestellt. Zundchst wird die Entwicklung der Defizitquote untersucht.
Dabei ist zu berlicksichtigen, dass die Verdnderung der jahrlichen Defizitquote eines
Landes fiir gewohnlich von einer Vielzahl von Bestimmungsfaktoren beeinflusst wird.
Diese Einflussgroflen werden hdufig 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 werden, unterteilt. Diese
nichtkonjunkturellen Faktoren, wie sie im vorliegenden Bericht beziffert werden, 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.
Tatséchlich ist die Beurteilung von Verdnderungen der strukturellen Haushaltspositionen
im Verlauf der Krise angesichts der Unsicherheit beziiglich des Niveaus und der
Zuwachsrate des Produktionspotenzials besonders 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 o6ffentlichen Schuldenquote in
diesem Zeitraum betrachtet und die Bestimmungsfaktoren fiir diese Entwicklung
untersucht: die Differenz zwischen dem nominalen BIP-Wachstum und den Zinssatzen,

der Primérsaldo sowie Verdnderungen der Schuldenquote durch Vorgénge, die nicht in der
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Defizitquote erfasst werden (Deficit-Debt-Adjustments). Daraus konnen sich weitere
Erkenntnisse ergeben, inwieweit das gesamtwirtschaftliche Umfeld — insbesondere das
Zusammenspiel von Wachstum und Zinsen — die Verschuldungsdynamik beeinflusst hat.
Diese Untersuchung kann auch Informationen dariiber liefern, welchen Beitrag die aus
dem Primérsaldo ersichtlichen Anstrengungen zur Konsolidierung der offentlichen
Finanzen geleistet und welche Rolle in den Deficit-Debt-Adjustments enthaltene
Sonderfaktoren gespielt haben. Dariiber hinaus wird die Struktur der offentlichen
Verschuldung betrachtet, wobei das Hauptaugenmerk auf die Anteile der Schulden mit
kurzer Laufzeit und in fremder Wéhrung sowie deren Entwicklung gerichtet ist. Durch
den Vergleich dieser Anteile mit dem jeweiligen Schuldenstand kann die Reagibilitdt der
Finanzierungssalden gegeniiber Verdnderungen der Wechselkurse und Zinssitze

herausgestellt werden.

Vorausblickend geht der Bericht auf die Haushaltspldne der Lénder sowie die jlingsten
Prognosen der Europidischen Kommission fiir 2013 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 Stabilitdts- und
Wachstumspakt festgelegte mittelfristige Haushaltsziel des betreffenden Landes den
Prognosen zufolge erreicht wird. Gleichzeitig werden die Aussichten fiir die
Schuldenquote auf der Grundlage der gegenwirtigen Finanzpolitik bewertet. SchlieBlich
werden die langfristigen Herausforderungen fiir die Tragfahigkeit der offentlichen
Finanzen und die wichtigsten Bereiche fiir kiinftige KonsolidierungsmaBinahmen
hervorgehoben. Hier sind insbesondere die umlagefinanzierten staatlichen
Alterssicherungssysteme im Zusammenhang mit dem demografischen Wandel sowie die
besonders wihrend der Wirtschafts- und Finanzkrise von der offentlichen 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 (EG) Nr. 1467/97 des Rates in der zuletzt durch EU-Ratsverordnung
Nr. 1177/2011 gednderten Fassung aufgefiihrt werden (siche hierzu Kasten 2).

Die rechtlichen Bestimmungen im Hinblick auf die Wechselkursentwicklung und deren

Anwendung durch die EZB sind in Kasten 3 dargelegt.
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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; Malistab hierfiir ist, ob die einzelnen Mitgliedstaaten das folgende Kriterium
erfiillen:

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

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

,Das in Artikel 140 Absatz 1 dritter Gedankenstrich des genannten Vertrags genannte
Kriterium der Teilnahme am  Wechselkursmechanismus des  Europiischen
Wiéhrungssystems  bedeutet, dass ein Mitgliedstaat die im Rahmen des
Wechselkursmechanismus des Europaischen Wahrungssystems vorgesehenen normalen
Bandbreiten zumindest in den letzten zwei Jahren vor der Priifung ohne starke
Spannungen eingehalten haben muss. Insbesondere darf er den bilateralen Leitkurs seiner
Wahrung 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
gegenilber dem Euro. In Féllen einer kiirzeren Teilnahme wird die
Wechselkursentwicklung fiir einen zweijdhrigen Beobachtungszeitraum beschrieben.

Die Priifung der Wechselkursstabilitdt gegeniiber dem Euro konzentriert sich darauf, ob
der Wechselkurs in der Néahe des WKM-II-Leitkurses gelegen hat, beriicksichtigt aber
auch Faktoren, die zu einer Aufwertung gefiihrt haben konnten. Dies steht im Einklang
mit dem in der Vergangenheit verfolgten Ansatz. In diesem Zusammenhang beeinflusst
die Schwankungsbandbreite im WKM II nicht die Priifung des Kriteriums der
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 Wechselkursvolatilitit gegeniiber dem Euro und ihre
Entwicklung sowie Zinsdifferenzen im kurzfristigen Bereich gegeniiber dem Euro-
Wiéhrungsgebiet und ihre Entwicklung herangezogen, c) Devisenmarktinterventionen
beriicksichtigt und d) die Bedeutung internationaler Finanzhilfeprogramme fiir die
Stabilisierung der Wahrung erwogen.

Der fiir diesen Bericht mafBgebliche Beobachtungszeitraum erstreckt sich vom 17. Mai
2011 bis zum 16. Mai 2013. Bei allen bilateralen Wechselkursen handelt es sich um
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offizielle Referenzkurse der EZB (siche Abschnitt 4.5 in der englischen Gesamtfassung
des Konvergenzberichts).

Neben der Teilnahme am WKMII und einer Untersuchung der Entwicklung des
nominalen Wechselkurses gegeniiber dem Euro im Beobachtungszeitraum werden die
vorliegenden Daten auch kurz mit Blick auf die Tragfahigkeit des aktuellen
Wechselkurses beleuchtet. Dazu wird die Entwicklung der realen bilateralen und
effektiven Wechselkurse, der Exportmarktanteile sowie der Leistungsbilanz, der
Vermogensiibertragungen und der Kapitalbilanz herangezogen. Auch die langerfristige
Entwicklung der Bruttoauslandsverschuldung und des Netto-Auslandsvermogensstatus
wird untersucht. Ferner wird im Abschnitt zur Wechselkursentwicklung der Grad der
Integration eines Landes in das Euro-Wéhrungsgebiet gepriift, wobei die Integration im
Bereich des AuBenhandels (Ausfuhren und Einfuhren) und die Finanzmarktintegration als
MessgroBBen dienen. SchlieBlich wird im Abschnitt zur Wechselkursentwicklung
gegebenenfalls dargelegt, ob das gepriifte Land von Liquiditdtshilfen von Zentralbanken
oder Zahlungsbilanzunterstiitzung (entweder auf bilateraler oder auf multilateraler Ebene
unter Einbindung des IWF bzw. der EU) profitiert hat. Hierbei werden sowohl eine
tatsdchliche als auch eine vorsorgliche Unterstiitzung, einschlieBlich vorsorglicher
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; Malistab 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:
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,Das in Artikel 140 Absatz 1 vierter Gedankenstrich des genannten Vertrags genannte
Kriterium der Konvergenz der Zinssétze bedeutet, dass im Verlauf von einem Jahr vor der
Priifung in einem Mitgliedstaat der durchschnittliche langfristige Nominalzinssatz um
nicht mehr als 2 Prozentpunkte iiber dem entsprechenden Satz in jenen — hochstens drei —
Mitgliedstaaten liegt, dic auf dem Gebiet der Preisstabilitdt das beste Ergebnis erzielt
haben. Die Zinssdtze 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 zwolf Monate herangezogen, fiir die HVPI-Werte vorlagen. Der fiir
diesen Bericht maBgebliche Referenzzeitraum erstreckt sich von Mai 2012 bis April 2013.

Zweitens wurde der Vorgabe ,,hochstens drei [...] Mitgliedstaaten [...], die auf dem Gebiet
der Preisstabilitiat das beste Ergebnis erzielt haben® Rechnung getragen, indem fiir den
Referenzwert das ungewichtete arithmetische Mittel der langfristigen Zinssdtze der drei
Mitgliedstaaten verwendet wurde, die auch zur Berechnung des Referenzwerts fiir das
Kriterium der Preisstabilitdt herangezogen wurden (siche Kasten 1). Die langfristigen
Zinssdtze dieser drei Lander betrugen im flir diesen Bericht maBgeblichen
Referenzzeitraum 1,6 % (Schweden), 3,8 % (Lettland) und 5,1 % (Irland)7; folglich liegt
der durchschnittliche Zinssatz bei 3,5 % und der Referenzwert — nach Addition von
2 Prozentpunkten — bei 5,5 %.

Die Zinssidtze wurden auf der Grundlage vorliegender harmonisierter langfristiger
Zinssatze gemessen, die zum Zweck der Konvergenzpriifung ermittelt wurden (siche
Abschnitt 4.5 in der englischen Gesamtfassung des Konvergenzberichts).

Wie bereits erwédhnt, verweist der AEU-Vertrag explizit auf die ,,Dauerhaftigkeit der
Konvergenz“, die im Niveau der langfristigen Zinssitze zum Ausdruck kommt. Die
Entwicklung im Referenzzeitraum von Mai 2012 bis April 2013 wird daher vor dem
Hintergrund der Entwicklung der langfristigen Zinssétze in den letzten zehn Jahren (oder
in dem Zeitraum, fiir den Daten vorliegen) und der Hauptbestimmungsfaktoren fiir die
Zinsdifferenzen gegeniiber dem durchschnittlichen langfristigen Zinssatz im Euro-

Wiéhrungsgebiet betrachtet. Im Referenzzeitraum spiegelte der durchschnittliche

7 Fiir den Konvergenzbericht 2012 wurde Irland bei der Berechnung des Referenzwerts fiir das
Kriterium des langfristigen Zinssatzes nicht beriicksichtigt. Grund hierfiir waren die zu dieser
Zeit hohen ladnderspezifischen Risikoprdmien, die durch andere Faktoren als die Inflation
bedingt waren. Im vorliegenden Bericht wurde Irland in die Berechnung einbezogen, da a) die
Staatsanleiherenditen und die ldnderspezifischen Risikopridmien Irlands gegeniiber dem
Durchschnitt des Euroraums deutlich zuriickgegangen sind (dies zeigt der langfristige
Durchschnittszins fiir Irland von 5,1 % im aktuellen Berichtszeitraum, verglichen mit einem
Durchschnitt von 3,6 % im Eurogebiet, widhrend die entsprechenden Werte im
Konvergenzbericht 2012 bei 9,1 % bzw. 4,4 % lagen) und b) sich die Liquidititslage am
irischen Staatsanleihemarkt verbessert hat.

EZB
Konvergenzbericht
Juni 2013



Langfristzins des Euroraums unter anderem die hohen ldnderspezifischen Risikopramien
in einigen Euro-Landern wider. Daher dient auch die Rendite langfristiger Staatsanleihen
des Euroraums mit AAA-Rating (d. h. die Langfristrendite der Zinsstrukturkurve des
Euro-Wahrungsgebiets fiir Ladnder mit AAA-Rating) zu Vergleichszwecken. Als
Hintergrundinformation zu dieser Analyse enthélt der vorliegende Bericht auch Angaben
zur GroBe 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 Maf3 fiir die

GrofBe der Kapitalmérkte dienen.

In diesem Bericht miissen laut Artikel 140 Absatz 1 des AEU-Vertrags auch verschiedene
sonstige einschldgige Faktoren beriicksichtigt werden (siche Kasten 5). Diesbeziiglich trat
am 13. Dezember 2011 ein verbesserter wirtschaftspolitischer Steuerungsrahmen gemaf3
Artikel 121 Absatz6 AEUV in Kraft, durch den eine engere Koordinierung der
Wirtschaftspolitik und eine dauerhafte Konvergenz der Wirtschaftsleistungen der EU-
Mitgliedstaaten gewdihrleistet werden soll. In Kasten 5 werden diese Rechtsvorschriften
im Uberblick dargestellt, und es wird erliutert, inwieweit die oben genannten zusétzlichen

Faktoren im Rahmen der Konvergenzpriifung der EZB Beriicksichtigung finden.

Kasten5
SONSTIGE EINSCHLAGIGE FAKTOREN

1 Bestimmungen des AEU-Vertrags und anderer Rechtsgrundlagen

Gemal Artikel 140 Absatz 1 des AEU-Vertrags haben ,,die Berichte der Kommission und
der Europdischen Zentralbank [...] auch die Ergebnisse bei der Integration der Mérkte, 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 Europdische Parlament und der EU-Rat
die Einzelheiten des Verfahrens der multilateralen Uberwachung gemiB Artikel 121
Absatz3 und Absatz4 AEUV festgelegt. Die entsprechenden Regelungen wurden
eingefiihrt, um ,,eine engere Koordinierung der Wirtschaftspolitik und eine dauerhafte
Konvergenz der Wirtschaftsleistungen der Mitgliedstaaten zu gewdhrleisten (Artikel 121
Absatz 3), aber auch um der ,,Notwendigkeit [nachzukommen], Lehren aus dem ersten
Jahrzehnt des Funktionierens der Wirtschafts- und Wahrungsunion zu ziehen und
insbesondere die wirtschaftspolitische Steuerung in der Union zu verbessern und stérker
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auf nationaler Eigenverantwortung aufzubauen.8 Die neuen Rechtsvorschriften umfassen
auch einen verbesserten Uberwachungsrahmen (das Verfahren bei einem
makrookonomischen  Ungleichgewicht), der  darauf  abzielt, iibermiBige
makrookonomische Ungleichgewichte zu vermeiden und EU-Mitgliedstaaten, die
diesbeziiglich Abweichungen aufweisen, bei der Aufstellung von Korrekturplanen zu
unterstiitzen, bevor sich Divergenzen verfestigen. Das Verfahren bei einem
makrookonomischen Ungleichgewicht — mit einem préventiven und einem korrektiven
Teil — gilt fir alle EU-Mitgliedstaaten auller jene, 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 frithzeitige Erkennung von Ungleichgewichten auf. Thm zugrunde liegt ein
transparentes Scoreboard von Indikatoren fiir alle EU-Mitgliedstaaten, das
Warnschwellenwerte enthélt und das mit einer 6konomischen Bewertung verbunden wird.
Bei dieser Beurteilung sollte unter anderem der nominalen und realen Konvergenz
innerhalb und auf3erhalb des Euro-Wahrungsgebiets Rechnung getragen werden.® Bei der
Bewertung von makrookonomischen Ungleichgewichten sollte angemessen beriicksichtigt
werden, wie schwerwiegend sie sind und welche potenziellen negativen wirtschaftlichen
und finanziellen Ansteckungseffekte sie haben, welche die Anfélligkeit der Wirtschaft in
der Union erhohen und das reibungslose Funktionieren der Wirtschafts- und
Wéhrungsunion bedrohen. 10

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 Kapitel4 der englischen
Gesamtfassung des Konvergenzberichts 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 makrookonomischen Indikatoren aus der breiten Palette zuséatzlicher
vergangenheitsbezogener und zukunftsorientierter Wirtschaftsindikatoren, die im Sinne
von Artikel 140 des AEU-Vertrags fiir eine eingehendere Priifung der Dauerhaftigkeit der
Konvergenz herangezogen werden sollten, in der Vergangenheit bereits Gegenstand dieses
Berichts (einige davon mit anderen statistischen Definitionen). Der Vollstindigkeit halber
sei darauf hingewiesen, dass in Kapitel4 der englischen Gesamtfassung des
Konvergenzberichts die  Scoreboard-Indikatoren (einschlieBlich der jeweiligen
Warnschwellenwerte) fiir das in diesem Bericht untersuchte Land aufgefiihrt sind. Damit
wird sichergestellt, dass alle Informationen verfiigbar sind, die filir eine friihzeitige
Erkennung makrodkonomischer Ungleichgewichte, welche das in Artikel 140 Absatz 1
des AEU-Vertrags geforderte Erreichen eines hohen Grades an dauerhafter Konvergenz
behindern konnen, von Belang sind. Insbesondere bei EU-Mitgliedstaaten mit einer
Ausnahmeregelung, die einem Verfahren bei einem {ibermdfigen Ungleichgewicht
unterliegen, ist kaum davon auszugehen, dass sie im Einklang mit Artikel 140 Absatz 1
AEUYV einen hohen Grad an dauerhafter Konvergenz erreicht haben.

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

9 Siche Verordnung (EU) Nr. 1176/2011, Artikel 4 Absatz 4.

10 Siche Verordnung (EU) Nr. 1176/2011, Erwégungsgrund 17.
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2.2 VEREINBARKEIT DER INNERSTAATLICHEN
RECHTSVORSCHRIFTEN MIT DEN VERTRAGEN

2.2.1 EINLEITUNG

Artikel 140 Absatz 1 AEUV sieht vor, dass die EZB (und die Europdische Kommission)
mindestens einmal alle zwei Jahre bzw. auf Antrag eines Mitgliedstaats, fiir den eine
Ausnahmeregelung gilt, dem EU-Rat berichtet, inwieweit die Mitgliedstaaten, fiir die eine
Ausnahmeregelung gilt, bei der Verwirklichung der Wirtschafts- und Wéhrungsunion
ihren Verpflichtungen bereits nachgekommen sind. Dieser Bericht muss — im
vorliegenden Fall auf Antrag Lettlands, eines Mitgliedstaats, fiir den eine
Ausnahmeregelung gilt — eine Priifung der Vereinbarkeit der innerstaatlichen
Rechtsvorschriften des Antrag stellenden Mitgliedstaats, fiir den eine Ausnahmeregelung
gilt, einschlieBlich der Satzung seiner NZB, mit Artikel 130 und 131 AEUV sowie mit den
entsprechenden Artikeln der ESZB-Satzung umfassen. Diese einem Mitgliedstaat mit
einer Ausnahmeregelung obliegende Verpflichtung nach dem AEUV 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 Vertrige 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 Zentralbankunabhingigkeit widerspriche. Die EZB sieht
auch die Notwendigkeit, dass die Beschlussorgane der NZBen reibungslos und
kontinuierlich funktionieren. Diesbeziiglich sind die zustindigen Behdrden -eines
Mitgliedstaats insbesondere verpflichtet, dafiir zu sorgen, dass eine rechtzeitige
Ernennung eines Nachfolgers gewihrleistet ist, wenn bei einer NZB die Position eines
Mitglieds ihrer Beschlussorgane frei wird.'"' Die EZB 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.

" Stellungnahme CON/2010/37 und CON/2010/91.
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MITGLIEDSTAATEN, FUR DIE EINE AUSNAHMEREGELUNG GILT, UND
RECHTLICHE KONVERGENZ

Lettland, dessen innerstaatliche Rechtsvorschriften im vorliegenden Bericht einer Priifung
unterzogen werden, hat den Status eines Mitgliedstaats, fiir den eine Ausnahmeregelung
gilt, d. h., es hat den Euro noch nicht eingefiihrt. Artikel 4'> der Akte iiber die
Bedingungen des Beitritts legt fest: ,,Jeder neue Mitgliedstaat nimmt ab dem Tag seines
Beitritts als Mitgliedstaat, fiir den eine Ausnahmeregelung im Sinne des Artikels 139
AEUYV gilt, an der Wirtschafts- und Wéahrungsunion teil®.

Die EZB hat untersucht, welcher Grad an rechtlicher Konvergenz in Lettland erreicht
wurde, sowie die Gesetzesdnderungen gepriift, die dort vorgenommen wurden bzw. noch

vorzunehmen sind, um dieses Ziel zu erreichen.

Mit der Beurteilung der rechtlichen Konvergenz soll der EU-Rat bei seinen
Entscheidungen dariiber unterstiitzt werden, ob ein Mitgliedstaat ,,bei der Verwirklichung
der Wirtschafts- und Wahrungsunion seinen Verpflichtungen bereits nachgekommen
(Artikel 140 Absatz 1 AEUV) ist. Diese Voraussetzungen beziehen sich im rechtlichen
Bereich vor allem auf die Zentralbankunabhéngigkeit und die rechtliche Integration der

jeweiligen NZB in das Eurosystem.

AUFBAU DER RECHTLICHEN BEURTEILUNG
Die rechtliche Beurteilung baut weitgehend auf dem Ansatz der bisherigen Berichte der

EZB und des EWI zur rechtlichen Konvergenz auf."

12 Akte iiber die Bedingungen des Beitritts der Tschechischen Republik, der Republik Estland, der
Republik Zypern, der Republik Lettland, der Republik Litauen, der Republik Ungarn, der
Republik Malta, der Republik Polen, der Republik Slowenien und der Slowakischen Republik
und die Anpassungen der die Europdische Union begriindenden Vertrige (ABl. L 236 vom
23.9.2003, S. 33).
Im Einzelnen sind dies die Konvergenzberichte der EZB vom Mai 2012 (iiber Bulgarien, die
Tschechische Republik, Lettland, Litauen, Ungarn, Polen, Ruménien und Schweden), vom Mai
2010 (iber Bulgarien, die Tschechische Republik, Estland, Lettland, Litauen, Ungarn, Polen,
Ruménien und Schweden), vom Mai 2008 (iiber Bulgarien, die Tschechische Republik, Estland,
Lettland, Litauen, Ungarn, Polen, Ruminien, die Slowakei und Schweden), vom Mai 2007
(liber 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 (iber Griechenland und Schweden) sowie der
Konvergenzbericht des EWI vom Mirz 1998.
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Bei der Priifung der Vereinbarkeit der lettischen Rechtsvorschriften werden

Rechtsvorschriften beriicksichtigt, die vor dem 12. Marz 2013 verabschiedet wurden.

2.2.2 UMFANG DER ANPASSUNG

2.2.2.1 BEREICHE MIT ANPASSUNGSBEDARF
Um festzustellen, in welchen Bereichen bei den innerstaatlichen Rechtsvorschriften

Anpassungsbedarf besteht, werden folgende Kriterien gepriift:

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

- die Vereinbarkeit mit dem Verbot der monetidren 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 missen die innerstaatlichen Rechtsvorschriften mit den

Vertragen und der ESZB-Satzung ,,im Einklang stehen®; Unvereinbarkeiten sind daher zu
beseitigen. Diese Verpflichtung gilt unbeschadet der Tatsache, dass die Vertrage und die
ESZB-Satzung Vorrang vor den innerstaatlichen Rechtsvorschriften haben, und auch

unabhingig von der Art der Unvereinbarkeit.

Das Erfordernis, wonach innerstaatliche Rechtsvorschriften ,,im Einklang stehen miissen,
bedeutet nicht, dass der AEUV eine ,,Harmonisierung® der Satzungen der einzelnen
NZBen untereinander oder mit der ESZB-Satzung verlangt. Nationale Besonderheiten
konnen beibehalten werden, soweit sie nicht die ausschlieBliche Zustindigkeit der EU in
geld- und wihrungspolitischen Angelegenheiten beeintrachtigen. Geméaf3 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 zusétzlicher
Aufgaben ermoglichen, sind ein eindeutiges Beispiel dafiir, dass die Satzungen der
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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
Vertragen und der ESZB-Satzung zu beseitigen und ein hinreichendes Maf3 an Integration
der NZBen in das ESZB sicherzustellen. So miissen insbesondere alle Bestimmungen,
welche die im AEUV definierte Unabhéngigkeit einer NZB sowie ihre Rolle als integraler
Bestandteil des ESZB beeintrichtigen, 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 Vertragen und der ESZB-Satzung. Allerdings miissen innerstaatliche
Rechtsvorschriften, die mit dem Sekundérrecht der EU nicht vereinbar sind, mit diesem in
Einklang gebracht werden. Der Vorrang des EU-Rechts entbindet die Mitgliedstaaten
nicht von der Verpflichtung, die innerstaatlichen Rechtsvorschriften anzupassen. Dieses
allgemeine Erfordernis ergibt sich nicht nur aus Artikel 131 AEUV, sondern auch aus der

Rechtsprechung des Gerichtshofs der Europdischen Union. '

Die Vertrige 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 Vertrdge 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
gewihrleisten, von den Organen der EU sowie von den Mitgliedstaaten geméf Artikel 127
Absatz 4 und Artikel 282 Absatz 5 AEUV sowie Artikel 4 der ESZB-Satzung zu allen
Entwiirfen fiir Rechtsvorschriften im Zusténdigkeitsbereich der EZB gehort werden. Die
Entscheidung 98/415/EG des Rates vom 29. Juni 1998 {iiber die Anhdrung der

Europdischen Zentralbank durch die nationalen Behdrden zu Entwiirfen fiir

'*" Siche unter anderem EuGH, Rechtssache 167/73, Kommission gegen Franzosische Republik,
Slg. 1974, 359 (,,Code du Travail Maritime*).
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Rechtsvorschriften'® fordert die Mitgliedstaaten ausdriicklich dazu auf, die erforderlichen

Malnahmen zu ergreifen, um die Beachtung dieser Verpflichtung zu gewéhrleisten.

2.2.3 DIE UNABHANGIGKEIT DER NZBen

Was die Unabhingigkeit 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 Erdrterung 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 Zentralbankunabhéngigkeit umfasst verschiedene
Arten von Unabhéngigkeit, 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 Zentralbankunabhéngigkeit in
den Stellungnahmen der EZB weiter verfeinert. Sie bilden die Grundlage fiir die
Beurteilung des Grades an Konvergenz der innerstaatlichen Rechtsvorschriften der
Mitgliedstaaten, fiir die eine Ausnahmeregelung gilt, mit den Vertrdgen 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
Preisstabilitit 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

S ABL L 189 vom 3.7.1998, S. 42.
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Unabhingigkeit der Zentralbanken spiegelt die allgemeine Auffassung wider, dass dem
vorrangigen Ziel der Preisstabilitdit am besten mit einer vollkommen unabhédngigen
Institution gedient ist, deren Aufgaben genau festgelegt sind. Zentralbankunabhingigkeit
ist vollstandig vereinbar mit der Rechenschaftspflicht der NZBen, die wesentlich zur
Starkung 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 Preisstabilitét erfiillt haben miissen. Bei den Mitgliedstaaten, die der EU nach der
Einfiihrung des Euro in der EU beitraten, ist unklar, ob diese Verpflichtung ab dem
Zeitpunkt des Beitritts oder ab dem jeweiligen Zeitpunkt der Einfiihrung des Euro gelten
sollte. Wihrend Artikel 127 Absatz 1 AEUV auf Mitgliedstaaten, fiir die eine
Ausnahmeregelung gilt, keine Anwendung findet (siehe Artikel 139 Absatz 2 ¢) AEUV),
ist Artikel 2 der ESZB-Satzung auf solche Mitgliedstaaten anwendbar (sieche Artikel 42.1
der ESZB-Satzung). Die EZB vertritt die Auffassung, dass die Verpflichtung der NZBen,
Preisstabilitét 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 Grundsitze 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
regelmifBigen Berichten der EZB und der Europdischen Kommission beurteilt. Diese
Schlussfolgerung stiitzt sich zudem auf Sinn und Zweck der Zentralbankunabhéngigkeit,

die nur dann gerechtfertigt ist, wenn Preisstabilitét als {ibergreifendes Ziel Vorrang hat.

Diese Schlussfolgerungen hinsichtlich des Zeitpunkts, zu dem die NZBen der
Mitgliedstaaten, fiir die eine Ausnahmeregelung gilt, Preisstabilitdt als ihr vorrangiges
Ziel verankert haben miissen, bilden die Grundlage der Lénderbeurteilung im

vorliegenden Bericht.
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INSTITUTIONELLE UNABHANGIGKEIT
Auf den Grundsatz der institutionellen Unabhédngigkeit 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 entgegenzunehmen. Auflerdem 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. '®

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

beeintrichtigen und ist daher gesetzlich einzuschrénken.

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 MaBnahmen zur Stirkung der
Stabilitdt des Finanzsystems muss mit dem AEUV vereinbar sein, d. h., die NZBen
miissen ihre Funktionen in einer Weise erfillen, die mit ihrer funktionellen,
institutionellen und finanziellen Unabhingigkeit vollstindig vereinbar ist, um eine
ordnungsgemile Wahrnehmung ihrer Aufgaben gemidfl dem AEUV und der ESZB-
Satzung zu gewihrleisten.'” Soweit die innerstaatlichen Rechtsvorschriften einer NZB
eine Rolle zuweisen, die iiber Beratungsfunktionen hinausgeht, und die Ubernahme

zusitzlicher Aufgaben durch die NZB vorsehen, muss gewahrleistet sein, dass dadurch die

' Stellungnahme CON/2011/104.
7" Stellungnahme CON/2010/31.
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Féhigkeit der NZB, ihre Aufgaben im Rahmen des ESZB zu erfiillen, in operationeller
und finanzieller Hinsicht nicht beeintrichtigt wird.'"® AuBerdem ist im Fall der
Einbeziehung von Vertretern der NZBen in kollegiale Beschlussorgane von
Aufsichtsbehorden oder sonstigen Einrichtungen zu gewéhrleisten, dass in angemessener
Form MaBnahmen zum Schutz der personlichen Unabhéngigkeit der Mitglieder der NZB-

Beschlussorgane beriicksichtigt werden. "

Verbot, Entscheidungen zu genehmigen, auszusetzen, aufzuheben oder
aufzuschieben

Rechte Dritter, die Entscheidungen einer NZB zu genehmigen, auszusetzen, aufzuheben
oder aufzuschieben, sind mit dem AEUV und der ESZB-Satzung unvereinbar, soweit

Aufgaben im Rahmen des ESZB bertihrt sind.

Verbot, Entscheidungen aus rechtlichen Griinden zu zensieren
Das Recht Dritter (mit Ausnahme unabhéngiger Gerichte), Entscheidungen im

Zusammenhang mit der Wahrmmehmung von Aufgaben im Rahmen des ESZB aus
rechtlichen Griinden zu zensieren, 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

anzuhoren, verschafft diesen einen formellen Mechanismus zur Einflussnahme auf die

endgiiltige Entscheidung, was mit dem AEUV und der ESZB-Satzung unvereinbar ist.

'8 Stellungnahme CON/2009/93.
" Stellungnahme CON/2010/94.
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Allerdings ist ein Dialog zwischen einer NZB und Dritten mit der
Zentralbankunabhéngigkeit vereinbar, selbst wenn dieser auf einer in der NZB-Satzung
verankerten Auskunftspflicht sowie einer Verpflichtung zum Meinungsaustausch beruht,

sofern

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

- der besondere Status der NZB-Présidenten in ihrer Eigenschaft als Mitglieder der
Beschlussorgane der EZB voll respektiert wird und

- die Anforderungen an die Geheimhaltung, die sich aus der ESZB-Satzung

ergeben, beachtet werden.

Entlastung der Mitglieder der NZB-Beschlussorgane
Rechtsvorschriften iiber die Entlastung der Mitglieder der Beschlussorgane einer NZB

(etwa in Bezug auf die Rechnungslegung) durch Dritte (z. B. die Regierung) miissen
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 Unabhingigkeit der Zentralbanken wird durch die in der ESZB-Satzung geforderte

garantierte Amtszeit fiir die Mitglieder der Beschlussorgane der NZBen zusitzlich
geschiitzt. Die Priasidenten der NZBen sind Mitglieder des Erweiterten Rats der EZB und
werden nach Einfithrung des Euro in ihrem Mitgliedstaat Mitglieder des EZB-Rats. Nach
Artikel 14.2 der ESZB-Satzung ist in den Satzungen der NZBen insbesondere vorzusehen,
dass die Amtszeit der Priasidenten mindestens fiinf Jahre betrdgt. Durch die Bestimmung,
dass der Prisident 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 Moglichkeit der Anrufung des Gerichtshofs der
Europédischen Union), ist der Président ferner gegen eine willkiirliche Entlassung
geschiitzt. Die Satzungen der NZBen miissen dieser Bestimmung wie folgt gerecht

werden:
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Gemall Artikel 130 AEUV ist es den nationalen Regierungen und anderen Stellen
untersagt, die Mitglieder der Beschlussorgane der NZBen bei der Wahrnehmung ihrer
Aufgaben zu beeinflussen. Insbesondere diirfen die Mitgliedstaaten nicht versuchen,
Einfluss auf die Mitglieder der NZB-Beschlussorgane zu nehmen, indem sie deren
Vergiitung  betreffende einzelstaatliche Rechtsvorschriften 4dndern; dies sollte

grundsitzlich nur fiir kiinftige Ernennungen moglich 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 langere Amtszeit nicht ausschliet. Sieht eine Satzung eine unbefristete Amtszeit vor,
besteht kein Anpassungsbedarf, sofern die Griinde fir die Entlassung eines Prisidenten
mit jenen in Artikel 14.2 der ESZB-Satzung {ibereinstimmen. Innerstaatliche
Rechtsvorschriften, die ein verbindliches Pensionsalter vorsehen, sollten sicherstellen,
dass diese Altersgrenze die nach Artikel 14.2 der ESZB-Satzung vorgesehene
Mindestamtszeit, die Vorrang vor einem verbindlichen Pensionsalter hat, nicht
unterbricht, sofern dieses auf einen Prisidenten Anwendung findet.”’ Wird die Satzung
einer NZB geindert, muss das Anderungsgesetz die Sicherheit der Amtszeit fiir den
Présidenten und die tibrigen Mitglieder der Beschlussorgane, die in die Wahrnehmung von

Aufgaben im Rahmen des ESZB eingebunden sind, gewéhrleisten.

Grunde fur 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 Présidenten im Ermessen jener Instanzen,
insbesondere Regierung oder Parlament, liegt, die fiir seine Ernennung zusténdig waren.
Die Satzungen der NZBen miissen entweder Entlassungsgriinde enthalten, die mit den in
Artikel 14.2 genannten Griinden in Einklang stehen, oder diirfen keine Entlassungsgriinde
anfiihren (da Artikel 14.2 unmittelbar gilt). Nach seiner Wahl bzw. Ernennung darf ein
Préasident nur aus einem der in Artikel 14.2 der ESZB-Satzung festgelegten Griinde

entlassen werden, auch wenn er sein Amt noch nicht angetreten hat.

? Siche beispiclsweise Stellungnahme CON/2010/56, CON/2010/80, CON/2011/104 und
CON/2011/106.
! Siehe Ziffer 7 der Stellungnahme CON/2012/89.
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Sicherheit der Amtszeit und Griinde fur die Entlassung von Mitgliedern der
NZB-Beschlussorgane, die neben dem Prasidenten Aufgaben im Rahmen
des ESZB wahrnehmen

Die personliche Unabhéngigkeit wiirde infrage gestellt, wenn dieselben Regeln, mit denen
die Amtszeit der Présidenten garantiert wird, und dieselben Griinde fiir deren Entlassung
nicht auch fiir die tibrigen 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 Prisidenten. Zudem beziehen sich Artikel 130
AEUV und Artikel 7 der ESZB-Satzung generell auf die ,Mitglieder der
Beschlussorgane® der NZBen und nicht speziell auf die Préasidenten. Dies betrifft vor
allem jene Fille, in denen der Président ,,primus inter pares“ unter Kollegen mit gleichen
Stimmrechten ist oder in denen diese iibrigen Mitglieder in die Wahrnehmung von

Aufgaben im Rahmen des ESZB eingebunden sind.

Recht auf gerichtliche Uberpriifung
Die Mitglieder der Beschlussorgane der NZBen miissen das Recht haben, die

Entscheidung iiber ihre Entlassung vor ein unabhingiges Gericht zu bringen, um die
Moglichkeit des politischen Ermessens bei der Beurteilung der Entlassungsgriinde

einzuschréanken.

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

(da Artikel 14.2 unmittelbar gilt).

Im Fall der {ibrigen 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.

* Siehe Ziffer 8 der Stellungnahme CON/2004/35, Ziffer 8 der Stellungnahme CON/2005/26,
Ziffer 3.3 der Stellungnahme CON/2006/44, Zifter 2.6 der Stellungnahme CON/2006/32 sowie
Ziffer 2.3 und 2.4 der Stellungnahme CON/2007/6.
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Wenngleich sich dieses Recht moglicherweise aus dem allgemein geltenden Recht
ableiten ldsst, konnte aus Griinden der Rechtssicherheit eine ausdriickliche Regelung

dieses Uberpriifungsrechts ratsam sein.

Bestimmungen zur Vermeidung von Interessenkonflikten
Zur Gewihrleistung der personlichen Unabhéngigkeit der Mitglieder von NZB-

Beschlussorganen, die in die Wahrnehmung von Aufgaben im Rahmen des ESZB
eingebunden sind, ist iiberdies sicherzustellen, dass es zu keinen Interessenkonflikten
zwischen den Verpflichtungen dieser Mitglieder von NZB-Beschlussorganen gegeniiber
ihrer jeweiligen NZB (im Fall der Prédsidenten auch gegeniiber der EZB) einerseits und
etwaigen sonstigen Funktionen andererseits kommen kann, die sie zusétzlich ausiiben und
aufgrund deren ihre personliche Unabhingigkeit beeintrdchtigt werden konnte.
Grundsitzlich ist die Mitgliedschaft in Beschlussorganen, die Aufgaben im Rahmen des
ESZB wahrnehmen, mit der Ausiibung anderer Funktionen nicht vereinbar, wenn sich
daraus ein Interessenkonflikt ergeben konnte. Insbesondere diirfen Mitglieder solcher
Beschlussorgane keine Amter ausiiben und keine Interessen wahrnehmen — sei es in
Ausiibung eines Amtes in der Exekutive oder Legislative eines Staates bzw. von Landern
und Gemeinden oder im Rahmen eines Unternechmens —, die ihre Téatigkeit beeinflussen
konnten. Dabei ist besonders darauf zu achten, dass potenzielle Interessenkonflikte bei

nicht hauptamtlichen Mitgliedern von Beschlussorganen vermieden werden.

FINANZIELLE UNABHANGIGKEIT
Selbst wenn eine NZB in funktioneller, institutioneller und personlicher Hinsicht vollig

unabhéngig ist (und dies durch ihre Satzung garantiert wird), wére ihre Unabhéngigkeit
insgesamt infrage gestellt, wenn sie sich nicht eigenstéindig 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 iiber
ausreichende finanzielle Mittel verfiigen, um ihre Aufgaben im Rahmen des ESZB bzw.
des Eurosystems erfiillen zu konnen. Es sei darauf hingewiesen, dass die NZBen nach
Artikel 28.1 und Artikel 30.4 der ESZB-Satzung aufgefordert werden konnen, weitere

Beitriige zum Kapital der EZB zu leisten und weitere Wihrungsreserven einzuzahlen.”

» Artikel 30.4 der ESZB-Satzung findet nur innerhalb des Eurosystems Anwendung.
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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 allgemeinen Reservefonds
gedeckt werden kann, beschlieBen kann, den restlichen Fehlbetrag aus den monetédren
Einkiinften des betreffenden Geschéftsjahres im Verhéltnis und bis zur Hohe der an die
NZBen zu verteilenden Beitrige zu decken. Der Grundsatz der finanziellen
Unabhéngigkeit bedeutet, dass die Beachtung dieser Bestimmungen die NZBen bei der

Wahrmehmung ihrer Funktionen nicht beeintréchtigen darf.

Dariiber hinaus setzt der Grundsatz der finanziellen Unabhingigkeit 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 Geschéftstatigkeit) liber ausreichende finanzielle Mittel verfiigt.

Aus all den vorgenannten Griinden bedeutet finanzielle Unabhingigkeit auch, dass eine
NZB stets liber ausreichend Eigenkapital verfiigen muss. Insbesondere ist jegliche
Situation zu vermeiden, die dazu fiihrt, dass das Nettoeigenkapital einer NZB iiber einen
langeren Zeitraum hinweg geringer als ihr Grundkapital oder gar negativ ist. Hierzu
zdhlen auch Fille, in denen Verluste, die Kapital und Riicklagen {ibersteigen, 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 beeintriachtigen. Sofern das Nettoeigenkapital einer NZB ihr Grundkapital
unterschreitet oder sich gar ins Negative kehrt, muss daher der jeweilige Mitgliedstaat die
NZB innerhalb eines vertretbaren Zeitraums mit einem angemessenen Kapitalbetrag
mindestens bis zur Hohe des Grundkapitals ausstatten, um dem Grundsatz der finanziellen
Unabhingigkeit zu entsprechen. Hinsichtlich der EZB wurde der Bedeutung dieser Frage
bereits vom EU-Rat durch Verabschiedung der Verordnung (EG) Nr. 1009/2000 des Rates
vom 8. Mai 2000 iiber Kapitalerhdhungen der Europdischen Zentralbank Rechnung
getragen.” Aufgrund dieser Verordnung kann der EZB-Rat zu einem kiinftigen Zeitpunkt
eine tatsdchliche Kapitalerh6hung beschlieBen, um so die fiir die Geschiftstitigkeit der
EZB erforderliche angemessene Eigenkapitalausstattung aufrechtzuerhalten.*® Die NZBen

miissen finanziell in der Lage sein, auf einen solchen Beschluss der EZB zu reagieren.

** Artikel 33.2 der ESZB-Satzung findet nur innerhalb des Eurosystems Anwendung.

» ABL L 115 vom 16.5.2000, S. 1.

% Beschluss der Europiischen Zentralbank vom 13. Dezember 2010 iiber die Erhohung des
Kapitals der Européischen Zentralbank (EZB/2010/26) (ABI. L 11 vom 15.1.2011, S. 53).
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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 konnen. In dieser Hinsicht sind die unten aufgefiihrten Kriterien
finanzieller Unabhéingigkeit 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 stérksten der Gefahr einer Einflussnahme von

aullen ausgesetzt sind.

Aufstellung des Haushalts
Die Befugnis eines Dritten, den Haushalt einer NZB aufzustellen oder zu beeinflussen, ist

mit der finanziellen Unabhéngigkeit unvereinbar, sofern das Gesetz nicht eine
Schutzklausel vorsieht, die gewdhrleistet, dass eine solche Befugnis die fiir die
Wahrnehmung der Aufgaben der NZB im Rahmen des ESZB erforderlichen finanziellen
Mittel nicht beriihrt.

Bilanzierungsvorschriften
Die Aufstellung der Bilanzen hat entweder nach allgemeinen

Rechnungslegungsvorschriften oder gemdBl den von den Beschlussorganen der NZB
festgelegten Bestimmungen zu erfolgen. Werden solche Bestimmungen stattdessen von
Dritten festgelegt, miissen darin zumindest die Vorschlige der NZB-Beschlussorgane

beriicksichtigt sein.

Die Feststellung des Jahresabschlusses muss durch die Beschlussorgane der NZB (mit
Unterstiitzung unabhingiger Rechnungspriifer) erfolgen. Der festgestellte Jahresabschluss
kann einer nachtraglichen 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

vergleichbare Stelle unterliegen, muss der Umfang dieser Kontrolle gesetzlich eindeutig

7 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.

EZB
Konvergenzbericht
Juni 2013



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 gewihrleistet werden.” Die Kontrolle durch den Rechnungshof
oder eine vergleichbare Stelle hat auf nichtpolitischer, unabhéngiger und rein sachlicher

Grundlage zu erfolgen.

Gewinnverteilung, Kapitalausstattung und Riickstellungen der NZBen
Wie die Gewinne zu verteilen sind, kann in der Satzung einer NZB geregelt sein. Fehlen

solche Vorschriften, sollten die Beschlussorgane der NZB auf sachlicher Grundlage
dariiber entscheiden. Keinesfalls sollte diese Entscheidung im Ermessen Dritter liegen,
sofern nicht durch eine Schutzklausel ausdriicklich gewéhrleistet ist, dass die fiir die
Wahrnehmung von Aufgaben im Rahmen des ESZB sowie von nationalen Aufgaben

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 Vermoégen 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 zulissig.®' Ebenso wiirde eine Besteuerung unrealisierter Vermdgenszuwichse

einer NZB den Grundsatz der finanziellen Unabhingigkeit beeintrichtigen.*

Ein Mitgliedstaat darf einer NZB keine Kapitalherabsetzung ohne vorherige Zustimmung
der jeweiligen Beschlussorgane der NZB auferlegen. Damit muss gewéhrleistet werden,
dass der NZB als Mitglied des ESZB ausreichende finanzielle Mittel zur Erfiillung ihrer
Aufgaben gemdll Artikel 127 Absatz 2 AEUV und der ESZB-Satzung zur Verfiigung
stehen. Aus demselben Grund sollten jegliche Anderungen der Bestimmungen zur
Verteilung der Gewinne einer NZB nur in Zusammenarbeit mit der NZB, die am besten in

der Lage ist, die erforderliche Hohe der Kapitalriicklagen zu beurteilen, veranlasst und

% Zur Arbeit der unabhingigen externen Rechnungspriifer der NZBen siche Artikel 27.1 der

ESZB-Satzung.
* " Stellungnahme CON/2011/9 und CON/2011/53.
30" Stellungnahme CON/2009/85.
31 Stellungnahme CON/2009/26.
32 Stellungnahme CON/2009/63 und CON/2009/59.
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beschlossen werden.” Was die Bildung von Riickstellungen oder finanziellen Puffern
betrifft, miissen die NZBen berechtigt sein, eigenstdndig Riickstellungen zu bilden, um
Vermogen und Kapital zu sichern. Ferner diirfen die Mitgliedstaaten die NZBen nicht
daran hindern, ihre Kapitalriicklagen so weit zu erhohen, wie es fiir ein Mitglied des

ESZB notwendig ist, um seine Aufgaben zu erfiillen.**

Finanzielle Haftung fur die Finanzaufsicht
Ist die Finanzaufsicht bei der NZB angesiedelt, was in den meisten Mitgliedstaaten der

Fall ist, so ist dagegen nichts einzuwenden, sofern die entsprechenden Stellen der
unabhéngigen Entscheidungsgewalt der NZB unterliegen. Entscheidet die Finanzaufsicht
aber eigenstindig, muss gewéhrleistet sein, dass ihre Entscheidungen die Finanzen der
NZB als Ganzes nicht gefdhrden. In diesen Féllen sollten die innerstaatlichen
Rechtsvorschriften der NZB ein Recht auf Letztkontrolle aller Entscheidungen der
Aufsicht einrdumen, die die Unabhéngigkeit einer NZB und insbesondere ihre finanzielle

Unabhéngigkeit beeintrachtigen kdnnten.

Eigenstandigkeit in Personalangelegenheiten
Die Mitgliedstaaten diirfen die Fahigkeit einer NZB, qualifizierte Mitarbeiter eigensténdig

einzustellen und weiterzubeschéftigen, die zur Erfiillung der ihr durch den AEUV und die
ESZB-Satzung iibertragenen Aufgaben erforderlich sind, nicht beeintrachtigen. Auch darf
eine NZB nicht in eine Lage versetzt werden, in der sie nur begrenzte oder gar keine
Kontrollmoglichkeiten im Hinblick auf ihre Beschéftigten hat oder die Regierung eines
Mitgliedstaats ihre Personalpolitik beeinflussen kann.”® 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
beschlieBen. Dabei ist der Sichtweise der NZB gebiihrend Rechnung zu tragen, um zu
gewihrleisten, dass diese ihre Aufgaben auch weiterhin unabhingig wahrnehmen kann.*
Die Eigenstiandigkeit in Personalangelegenheiten erstreckt sich auch auf Fragen der

Altersversorgung der Beschéftigten.

* Stellungnahme CON/2009/83 und CON/2009/53.

3 Stellungnahme CON/2009/26.

3 Stellungnahme CON/2008/9, CON/2008/10 und CON/2012/89.

% 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, CON/2012/6
und CON/2012/86.
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Eigentumsrechte
Rechte Dritter, in Bezug auf das Eigentum einer NZB zu intervenieren oder dieser

Weisungen zu erteilen, sind mit dem Grundsatz der finanziellen Unabhédngigkeit

unvereinbar.

2.2.4 GEHEIMHALTUNGSPFLICHT

Die Verpflichtung des Personals der EZB und der NZBen zur Geheimhaltung gemil
Artikel 37 der ESZB-Satzung kann zur Aufnahme &hnlicher Bestimmungen in die
Satzungen der NZBen und die Rechtsvorschriften der Mitgliedstaaten fithren. Der
Vorrang des EU-Rechts und der auf dieser Grundlage erlassenen Vorschriften bedeutet
auch, dass innerstaatliche Rechtsvorschriften iiber den Zugang Dritter zu Dokumenten die
Geheimhaltungsbestimmungen im ESZB nicht verletzen diirfen. Der Zugang des
Rechnungshofs oder einer vergleichbaren Stelle zu Informationen und Dokumenten einer
NZB muss begrenzt sein und darf die Geheimhaltungsbestimmungen des ESZB, denen die
Mitglieder der Beschlussorgane sowie das Personal der NZBen unterliegen, nicht
beeintriachtigen. 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 monetidren Finanzierung und des bevorrechtigten Zugangs
waren die innerstaatlichen Rechtsvorschriften der Mitgliedstaaten, die der EU im Jahr
2004 bzw. 2007 beitraten, 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 erforderlichen Anpassungen bis zum 1.

Januar 1995 in Kraft setzen.

2.2.5.1 VERBOT DER MONETAREN FINANZIERUNG
Das Verbot der monetéren Finanzierung ist in Artikel 123 Absatz 1 AEUV niedergelegt,

dem zufolge Uberziehungs- und andere Kreditfazilititen bei der EZB oder den NZBen der
Mitgliedstaaten fiir Organe, Einrichtungen, Amter oder Agenturen der Union,
Zentralregierungen, regionale oder lokale Gebietskorperschaften oder andere 6ffentlich-
rechtliche Kdrperschaften, sonstige Einrichtungen des 6ffentlichen Rechts oder 6ffentliche
Unternehmen der Mitgliedstaaten sowie der unmittelbare Erwerb von Schuldtiteln von

diesen durch die EZB oder die NZBen verboten sind. Der AEUV sieht eine Ausnahme
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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
konnen {iberdies als Fiskalagent firr 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 104b Absatz 1 des Vertrags vorgesehenen Verbote® dahingehend prizisiert, dass
das Verbot jegliche Finanzierung der Verpflichtungen des 6ffentlichen Sektors gegeniiber

Dritten umfasst.

Das Verbot der monetiren Finanzierung ist von entscheidender Bedeutung, um
sicherzustellen, dass das vorrangige Ziel der Geldpolitik, ndmlich Preisstabilitit zu
gewihrleisten, nicht beeintrachtigt wird. Dariiber hinaus vermindert eine Finanzierung des
offentlichen 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 gewéhrleisten. 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 grundsétzliche Position der EZB im Hinblick auf die Vereinbarkeit innerstaatlicher
Rechtsvorschriften mit dem Verbot der monetiren Finanzierung leitet sich vor allem aus
Anhorungen der EZB durch die Mitgliedstaaten zu Entwiirfen fiir innerstaatliche

Rechtsvorschriften gemi Artikel 127 Absatz 4 und Artikel 282 Absatz 5 AEUV ab.™

7 ABL. L 332 vom 31.12.1993, S. 1. Artikel 104 und Artikel 104b Absatz 1 des Vertrags zur
Griindung der Europédischen Gemeinschaft entsprechen Artikel 123 bzw. Artikel 125 Absatz 1
des Vertrags iiber die Arbeitsweise der Européischen Union.

Siche Konvergenzbericht 2008, S. 24-25, Fufinote 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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INNERSTAATLICHE RECHTSVORSCHRIFTEN ZUR UMSETZUNG DES
VERBOTS DER MONETAREN FINANZIERUNG

Grundsitzlich ist es nicht notwendig, Artikel 123 AEUV — ergidnzt 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 aufgegriffen werden, so diirfen darin der Anwendungsbereich des
Verbots der monetdren 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 (aufler dem IWF, wie in der
Verordnung (EG) Nr. 3603/93 vorgesehen) oder Drittlindern durch die NZB vorsehen,

mit dem Verbot der monetéren 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 offentlicher Stellen oder die Verpflichtungen des offentlichen
Sektors gegeniiber Dritten zu finanzieren. So sind beispielsweise innerstaatliche
Rechtsvorschriften, denen zufolge eine NZB berechtigt oder verpflichtet ist, Organe mit
richterlichen oder quasirichterlichen Aufgaben zu finanzieren, die unabhéngig von der
NZB sind und als verlidngerter Arm des Staates fungieren, mit dem Verbot der monetéren
Finanzierung unvereinbar. Die Beteiligung einer NZB sollte iiber die Beratung
hinsichtlich der Finanzierung des offentlichen Sektors oder von Verpflichtungen des
offentlichen Sektors gegeniiber Dritten nicht hinausgehen.” AuBerdem darf eine NZB im
Einklang mit dem Verbot der monetédren Finanzierung keine Mittel fiir Abwicklungsfonds
oder  Einlagensicherungssysteme  bereitstellen.  Eine NZB  darf  keine
Zwischenfinanzierung bereitstellen, um es einem Mitgliedstaat zu ermdglichen, seinen
Verpflichtungen in Bezug auf staatliche Garantien fiir Bankverbindlichkeiten
nachzukommen.*' Die Bereitstellung von Mitteln an eine Aufsichtsbehdrde durch eine
NZB gibt jedoch keinen Anlass zu Bedenken wegen des Verbots der monetédren
Finanzierung, soweit die NZB damit 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

%" Stellungnahme CON/2012/85.

% Stellungnahme CON/2011/103 und CON/2012/22.
I Stellungnahme CON/2012/4.
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darauf Einfluss nehmen kann.** Die Verteilung nicht vollstindig realisierter,
ausgewiesener und gepriifter Zentralbankgewinne ist dagegen mit dem Verbot der
monetdren Finanzierung nicht vereinbar. Um dem Verbot der monetdren Finanzierung
Geniige zu tun, darf der dem Staatshaushalt gemdl den geltenden Regeln der
Gewinnverteilung zugefithrte 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 Vermdgenswerte von
NZBen, die an den Staat iibertragen werden, zum Marktwert zu verzinsen, und die

Ubertragung muss zur selben Zeit erfolgen wie die Verzinsung.

Auch ein Eingriff in die Wahmehmung sonstiger Aufgaben des Eurosystems, wie etwa die
Verwaltung der Wihrungsreserven, mittels Besteuerung theoretischer und unrealisierter

Vermogenszuwichse ist nicht gestattet.**

UBERNAHME DER VERBINDLICHKEITEN DES OFFENTLICHEN SEKTORS
Innerstaatliche Rechtsvorschriften, denen zufolge eine NZB verpflichtet ist, die

Verbindlichkeiten einer bislang unabhidngigen oOffentlichen Stelle im Zuge einer
nationalen Neuordnung bestimmter Aufgaben und Pflichten (z. B. im Zusammenhang mit
der Ubertragung bestimmter, bislang vom Staat oder von unabhiingigen o6ffentlichen
Behdrden oder Stellen wahrgenommener aufsichtsrechtlicher Aufgaben an die NZB) zu
iibernehmen, ohne dass sie von finanziellen Verpflichtungen aus der vorherigen Tatigkeit
dieser oOffentlichen Stelle freigestellt wird, sind mit dem Verbot der monetdren

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 Gewihrung von Liquiditatshilfen) Kreditinstituten unabhéngig und im
alleinigen Ermessen finanzielle Mittel zur Verfiigung stellt, insbesondere dass sie
zahlungsunfahige Kredit- bzw. sonstige Finanzinstitute unterstiitzt, sind mit dem Verbot

der monetéren Finanzierung unvereinbar.

> Stellungnahme CON/2010/4.
# Stellungnahme CON/2011/91 und CON/2011/99.
* Stellungnahme CON/2009/63.
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Dies betrifft insbesondere die Unterstiitzung insolventer Kreditinstitute. Der Grund hierfiir
ist, dass eine NZB mit der Finanzierung eines insolventen Kreditinstituts eine staatliche
Aufgabe wahrnehmen wiirde. Die gleichen Bedenken gelten, wenn das Eurosystem ein
Kreditinstitut finanziert, das zur Wiederherstellung der Solvenz iiber eine direkte
Platzierung durch den Staat begebener Schuldtitel rekapitalisiert worden ist, weil keine
alternativen marktbasierten Finanzierungsquellen vorhanden sind (nachfolgend
»Rekapitalisierungsanleihen®), und wenn diese Anleihen als Sicherheiten verwendet
werden sollen. In solch einem Fall einer staatlichen Rekapitalisierung eines Kreditinstituts
iiber die direkte Platzierung von Rekapitalisierungsanleihen gibt die anschlieBende
Nutzung der Rekapitalisierungsanleihen als Sicherheiten in Liquiditétsgeschiften der

Zentralbank Anlass zu Bedenken hinsichtlich des Verbots der monetiren Finanzierung.

Eine Notfall-Liquiditétshilfe (Emergency Liquidity Assistance — ELA), die eine NZB
einem insolventen Kreditinstitut auf der Grundlage einer Sicherheit in Form einer
staatlichen Garantie unabhéngig und im alleinigen Ermessen gewéhrt, muss die folgenden
Kriterien erfillen: a) Es muss sichergestellt sein, dass der von der NZB gewéhrte Kredit
so kurzfristig wie moglich ist; b) die Systemstabilitdt muss gefahrdet sein; ¢) es darf keine
Zweifel hinsichtlich der rechtlichen Giiltigkeit und Durchsetzbarkeit der staatlichen
Garantie gemil3 den maligeblichen innerstaatlichen Rechtsvorschriften geben; und d) es
darf keine Zweifel an der wirtschaftlichen Angemessenheit der staatlichen Garantie geben,

die sowohl den Nennbetrag als auch die Zinsen des Kredits abdecken muss.*

Zu diesem Zweck sollte in Betracht gezogen werden, Verweise auf Artikel 123 AEUV in

den innerstaatlichen Rechtsvorschriften 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.

* Stellungnahme CON/2012/50, CON/2012/64 und CON/2012/71.

% Stellungnahme CON/2012/4; in FuBnote 42 finden sich Verweise auf weitere einschligige
Stellungnahmen aus diesem Bereich.

Erwdgungsgrund 23 der Richtlinie 94/19/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom
30. Mai 1994 iiber Einlagensicherungssysteme (ABI. L 135 vom 31.5.1994, S. 5).
Erwégungsgrund 23 der Richtlinie 97/9/EG des Europédischen Parlaments und des Rates vom 3.
Mairz 1997 iiber Systeme fiir die Entschddigung der Anleger (ABI. L 84 vom 26.3.1997, S. 22).
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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 monetdren Finanzierung vereinbar, wenn es sich um eine kurzfristige
Finanzierung handelt, wenn diese aufgrund von Dringlichkeit erfolgt, wenn die
Systemstabilitit geféhrdet ist und wenn die Entscheidung iiber die Finanzierung im
Ermessen der jeweiligen NZB steht. Zu diesem Zweck sollte in Betracht gezogen werden,
Verweise auf Artikel 123 AEUV in den innerstaatlichen Rechtsvorschriften einzufiigen.
Wenn eine NZB ihr Ermessen {iber eine Kreditgewédhrung 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

systematische Vorfinanzierung hinauslaufen.*’

Im Einklang mit dem Verbot der monetiren Finanzierung darf eine NZB keine Mittel fiir
Abwicklungsfonds bereitstellen. Tritt die NZB als Abwicklungsbehdrde auf, so sollte sie
auf keinen Fall die Verpflichtungen eines Briickeninstituts oder einer zur

Vermégensverwaltung errichteten Zweckgesellschaft iibernehmen oder finanzieren.”'

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, regionale oder lokale Gebietskorperschaften oder andere o6ffentlich-
rechtliche Kdrperschaften, sonstige Einrichtungen des 6ffentlichen Rechts oder 6ffentliche
Unternehmen der Mitgliedstaaten titig werden konnen. Damit sollen die NZBen in die
Lage versetzt werden, nach der Ubertragung der geldpolitischen Zustindigkeit auf das
Eurosystem weiterhin ihren traditionellen Dienst als Fiskalagent fiir Regierungen und
andere Offentliche Stellen auszuiiben, ohne dabei automatisch gegen das Verbot der
monetédren Finanzierung zu verstoen. Die Verordnung (EG) Nr. 3603/93 sieht eine Reihe
konkreter und eng gefasster Ausnahmen von dem Verbot der monetiren Finanzierung im
Zusammenhang mit der Funktion als Fiskalagent vor: a) Innerhalb eines Tages gewéhrte
Kredite an den offentlichen Sektor sind gestattet, sofern sie auf den betreffenden Tag

begrenzt bleiben und keine Verldngerung moglich ist;** b) die Gutschrift von durch Dritte

" Stellungnahme CON/2011/83.
Stellungnahme CON/2011/84.
' Stellungnahme CON/2012/99 und CON 2011/103.
* Siche Artikel 4 der Verordnung (EG) Nr. 3603/93.

[T Y
=1

EZB
Konvergenzbericht
Juni 2013



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
iblichen Fristen in Einklang steht, sodass etwaige Wertstellungsgewinne
Ausnahmecharakter haben, geringe Betréige betreffen und sich innerhalb eines kurzen
Zeitraums ausgleichen;> ¢) Bestéinde an Miinzen, die vom &ffentlichen 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 monetéren 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 monetdren Finanzierung
vereinbar, wenn solche Dienste den Rahmen der Tétigkeit als Fiskalagent nicht
iibersteigen und sie keine Finanzierung von Verpflichtungen des 6ffentlichen Sektors
gegeniiber Dritten durch die Zentralbank oder Kreditgewdhrung der Zentralbank
zugunsten des Offentlichen Sektors auBlerhalb der eng definierten Ausnahmen geméaf
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 monetéren
Finanzierung auf, solange damit nicht die Mdglichkeit der Gewédhrung von Krediten,
einschlieBlich Tagesiiberziechungskrediten, verbunden ist. Bedenken hinsichtlich der
Einhaltung des Verbots der monetiren Finanzierung ergiben sich jedoch beispielsweise
dann, wenn Finlagen oder Guthaben auf Girokonten gemdf den innerstaatlichen
Rechtsvorschriften hoher als zu den marktiiblichen Satzen, statt zu Marktsidtzen oder
niedriger, verzinst werden konnten. Eine iiber den Marktsitzen liegende Verzinsung
kommt de facto einem Kredit gleich, was dem Ziel des Verbots der monetiren
Finanzierung zuwiderlduft und daher die mit dem Verbot verbundenen Ziele untergraben
konnte. Es ist von groBer Bedeutung, dass jede Verzinsung eines Kontos die

Marktparameter wiedergibt, und noch entscheidender, dass der Zinssatz der Einlagen mit

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

> Siehe Artikel 6 der Verordnung (EG) Nr. 3603/93.

> Stellungnahme CON/2009/23, CON/2009/67 und CON/2012/9.
EZB

Konvergenzbericht

Juni 2013



ihrer jeweiligen Laufzeit korreliert.”® Soweit Fiskalagentdienste durch eine NZB
unentgeltlich erbracht werden, bestehen hinsichtlich des Verbots der monetiren
Finanzierung keine Bedenken, wenn es sich dabei um Kernleistungen als Fiskalagent

handelt.”’

2.2.5.2VERBOT DES BEVORRECHTIGTEN ZUGANGS
Den NZBen ist es als Behorden nicht gestattet, Maflnahmen zu ergreifen, die dem

offentlichen Sektor einen bevorrechtigten Zugang zu Finanzinstituten gewahren, 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 dienen, das Verbot des bevorrechtigten
Zugangs zu umgehen, nicht entgegen. Eine solche Beurteilung ist nicht Gegenstand des

vorliegenden Berichts.

% Sjehe unter anderem Stellungnahme CON/2010/54 und CON/2010/55.

>7 Stellungnahme CON/2012/9.

% 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 gemal Artikel 104a des Vertrages [nunmehr Artikel 124
AEUV] (ABL L 332 vom 31.12.1993, S. 4).
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2.2.6 EINHEITLICHE SCHREIBWEISE DES EURO

Gemal Artikel 3 Absatz 4 des Vertrags iiber die Europdische Union errichtet die Union
»eine Wirtschafts- und Wéahrungsunion, deren Wahrung der Euro ist“. In allen
verbindlichen Sprachfassungen der Vertrdge, denen das romische Alphabet zugrunde
liegt, wird der Euro einheitlich im Nominativ Singular als ,,Euro* bezeichnet. In den unter
Verwendung des griechischen Alphabets und des kyrillischen Alphabets abgefassten
Vertragstexten wird der Euro als ,,eupw* bzw. ,,eBpo* bezeichnet.”” Im Einklang hiermit
stellt die Verordnung (EG) Nr. 974/98 des Rates vom 3. Mai 1998 iiber die Einfiihrung
des Euro® klar, dass die einheitliche Wihrung in allen Amtssprachen der Union unter
Bertiicksichtigung der verschiedenen Alphabete denselben Namen tragen muss. Die
Vertrage 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 Zustandigkeit der EU fiir die Festlegung des Namens
der einheitlichen Wahrung sind jegliche Abweichungen von dieser Bestimmung mit den
Vertrdgen unvereinbar und daher zu beseitigen. Dieser Grundsatz findet zwar auf
samtliche innerstaatlichen Rechtsvorschriften Anwendung, doch konzentriert sich die
Beurteilung im Lénderkapitel auf die Satzung der NZB und die Rechtsvorschriften

beziiglich des Namens der einheitlichen Wahrung auf Lettisch.

2.2.7 RECHTLICHE INTEGRATION DER NZBen IN DAS EUROSYSTEM

Innerstaatliche Rechtsvorschriften (insbesondere die Satzung einer NZB, aber auch
sonstige 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 Einfilhrung des Euro in dem

* In der den Vertriigen beigefiigten ,,Erklirung der Republik Lettland, der Republik Ungarn und

der Republik Malta zur Schreibweise des Namens der einheitlichen Wéahrung in den Vertragen*
heiBlt es: ,,Unbeschadet der in den Vertrdgen enthaltenen vereinheitlichten Schreibweise des
Namens der einheitlichen Wahrung der Europédischen Union, wie sie auf den Banknoten und
Miinzen erscheint, erkldren Lettland, Ungarn und Malta, dass die Schreibweise des Namens der
einheitlichen Wahrung — einschlieflich ihrer abgeleiteten Formen, die in der lettischen, der
ungarischen und der maltesischen Sprachfassung der Vertrdge benutzt werden — keine
Auswirkungen auf die geltenden Regeln der lettischen, der ungarischen und der maltesischen
Sprache hat.*

® ABL L 139 vom 11.5.1998, S. 1.
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jeweiligen Mitgliedstaat nicht vereinbar. Sie sind daher entsprechend abzudndern, um die
Vereinbarkeit mit dem AEUV und der ESZB-Satzung im Hinblick auf die Aufgaben im
Rahmen des Eurosystems zu gewéhrleisten. Zur Erfillung 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 zu dem Zeitpunkt, zu dem ein Mitgliedstaat, fiir den

eine Ausnahmeregelung gilt, den Euro einfiihrt.

Das Hauptaugenmerk in diesem Bericht gilt jenen Rechtsvorschriften, die eine NZB daran
hindern kdnnten, ihren Verpflichtungen im Rahmen des Eurosystems nachzukommen.
Dazu zdhlen Bestimmungen, die eine NZB davon abhalten konnten, sich an der
Durchfiihrung der von den Beschlussorganen der EZB festgelegten einheitlichen
Geldpolitik zu beteiligen, die einen Zentralbankprisidenten bei der Erfiillung seiner
Aufgaben als Mitglied des EZB-Rats behindern kdnnten oder in denen die Vorrechte der
EZB nicht beriicksichtigt sind. Dabei wird unterschieden zwischen 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 vollstdndige 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 stehen. Dies bedeutet unter anderem, dass gewisse innerstaatlich motivierte
Ziele — zum Beispiel die Verpflichtung, die Geldpolitik im Rahmen der allgemeinen
Wirtschaftspolitik des betreffenden Mitgliedstaats durchzufiihren — entsprechend
abzuindern sind. AuBerdem miissen auch die nachrangigen 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 Europdische Union festgelegten
Ziele der Union beizutragen (dies selbst ein Ziel, das das Ziel der Preisstabilitat

unbeschadet lisst), vereinbar sein und diirfen ihr nicht entgegenstehen.®'

61 Stellungnahme CON/2010/30 und CON/2010/48.
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2.2.7.2 AUFGABEN
Die Aufgaben der NZB eines Mitgliedstaats, dessen Wihrung 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 im AEUV und in der ESZB-Satzung verglichen und
Unvereinbarkeiten beseitigt werden.®® Dies gilt fiir alle Bestimmungen, die nach der
Einfilhrung des Euro und der Integration in das Eurosystem die Wahrnehmung von
Aufgaben im Rahmen des ESZB beeintrdchtigen, vor allem fiir Bestimmungen, in denen

die Zustandigkeit 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 Finanzmérkten hat die EZB betont, dass jegliche Verzerrung an
den nationalen Geldmérkten des Euro-Wahrungsgebiets zu vermeiden ist, da hierdurch die
Durchfiihrung der einheitlichen Geldpolitik beeintrdchtigt werden konnte. Dies gilt

insbesondere fiir die Ausweitung staatlicher Garantien auf Interbankeneinlagen.®

Die Mitgliedstaaten miissen gewdhrleisten, dass innerstaatliche gesetzgeberische
MaBnahmen zur Behebung von Liquiditdtsproblemen bei Unternehmen oder
professionellen Marktteilnehmern, etwa zur Deckung ihrer Verbindlichkeiten gegeniiber
Finanzinstituten, keine negativen Auswirkungen auf die Marktliquiditit haben.
Insbesondere diirfen solche Maflnahmen nicht mit dem Grundsatz einer offenen
Marktwirtschaft im Sinne von Artikel 3 des Vertrags iiber die Europdische Union

unvereinbar sein, da dies die Kreditvergabe behindern, die Stabilitdt von Finanzinstituten

62 Siehe insbesondere Artikel 127 und Artikel 128 AEUV sowie Artikel 3 bis 6 und Artikel 16 der
ESZB-Satzung.

85 Artikel 127 Absatz 2 erster Gedankenstrich AEUV.

6 Stellungnahme CON/2009/99 und CON/2011/79.
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und -markten 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 FEinfilhrung des Euro das
ausschlieBliche Recht des EZB-Rats zur Genehmigung der Ausgabe von Euro-Banknoten
gemil 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 Zustdndigkeit 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 Einfilhrung des Euro das Recht der EZB zur Genehmigung des Umfangs der
Miinzausgabe anerkennen. Ein Mitgliedstaat darf das sich im Umlauf befindliche Bargeld
nicht als Verbindlichkeit seiner NZB gegeniiber der Regierung dieses Mitgliedstaats
betrachten, da dies das Konzept einer einheitlichen Wéhrung zu Fall bringen wiirde und
mit den Anforderungen an die rechtliche Integration in das Eurosystem unvereinbar

wire.%

Was die Verwaltung der Wihrungsreserven®” betrifft, so verstoBt ein Mitgliedstaat, der
den Euro eingefithrt hat und seine offiziellen Wihrungsreserven® nicht an die NZB
iibertragt, 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 Wéhrungsreserven zu nehmen, mit Artikel 127 Absatz 2
dritter Gedankenstrich AEUV unvereinbar. Dariiber hinaus miissen die NZBen
entsprechend ihrem Anteil am gezeichneten Kapital der EZB Wéhrungsreserven an die
EZB {ibertragen. Dies bedeutet, dass die NZBen nicht durch rechtliche Bestimmungen

daran gehindert werden diirfen, Wéahrungsreserven an die EZB zu {ibertragen.

6 Stellungnahme CON/2010/8.
6 Stellungnahme CON/2008/34.
57" Artikel 127 Absatz 2 dritter Gedankenstrich AEUV.
% Ausgenommen davon sind Arbeitsguthaben in Fremdwihrungen, die die Regierungen der
Mitgliedstaaten nach Artikel 127 Absatz 3 AEUV halten diirfen.
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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
zustdndig ist und der jeweiligen NZB ein Beratungsrecht bzw. die ausfiihrende 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-Wahrungsgebiets gemal3 Artikel 138 und Artikel 219 AEUV
auf der Ebene der EU liegt.

2.2.7.5INTERNATIONALE ZUSAMMENARBEIT
Im Hinblick auf die Einfithrung 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 iibertragenen Aufgaben betrifft, die EZB
entscheidet, wie das ESZB vertreten wird. Innerstaatliche Rechtsvorschriften, die einer
NZB die Beteiligung an internationalen Wéhrungseinrichtungen erlauben, miissen eine
solche Beteiligung unter den Zustimmungsvorbehalt der EZB stellen (Artikel 6.2 der
ESZB-Satzung).

2.2.7.6 VERSCHIEDENES
Neben den oben genannten Punkten gibt es bei einigen Mitgliedstaaten noch andere

Bereiche, in denen die innerstaatlichen Rechtsvorschriften angepasst werden miissen
(beispielsweise im Bereich der Verrechnungs- und Zahlungssysteme und des

Informationsaustauschs).

% Artikel 26 der ESZB-Satzung.
" Artikel 27 der ESZB-Satzung.
' Artikel 28 der ESZB-Satzung.
" Artikel 30 der ESZB-Satzung.
7 Artikel 32 der ESZB-Satzung.
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3 ZUSAMMENFASSUNG FUR LETTLAND

Im Referenzzeitraum von Mai 2012 bis April 2013 betrug der Zwolfmonatsdurchschnitt
der am HVPI gemessenen Inflationsrate in Lettland 1,3 % und lag somit deutlich

unterhalb des Referenzwerts fiir das Preisstabilitdtskriterium von 2,7 %.

Uber einen lingeren 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. Nach dem EU-Beitritt des
Landes im Jahr 2004 stieg die Teuerungsrate an und schwankte einige Jahre zwischen 6 %
und 7 %, bevor sie sich 2007 und 2008 deutlich erhohte. Vor allem in den Boomjahren der
zweiten Hailfte des Jahrzehnts lie die lettische Wirtschaft vermehrt Anzeichen einer
erheblichen Uberhitzung und zunehmender gesamtwirtschaftlicher Ungleichgewichte
erkennen. Da sich diese gesamtwirtschaftliche Entwicklung als auf Dauer nicht tragféhig
herausstellte, kam es in der lettischen Volkswirtschaft ab 2008 zu einer gravierenden
Krise. Die HVPI-Inflationsrate erreichte 2008 mit 15,3 % einen Ho6chststand, fiel danach
jedoch stark ab. Die Verbraucherpreise und vor allem die Lohnstiickkosten gingen zuriick,
was dazu beitrug, die preisliche und kostenmiBige Wettbewerbsfahigkeit des Landes
wieder zu stirken. Diese Anpassung endete im Verlauf des Jahres 2010, als sich die
gesamtwirtschaftliche Lage stabilisierte und die Lohnstiickkosten allmdhlich wieder
anzogen. In den letzten Jahren war die Entwicklung der Teuerungsrate in erster Linie auf
Schwankungen der weltweiten Rohstoffpreise sowie Anderungen der indirekten Steuern
und der administrierten Preise zuriickzufiihren. Betrachtet man die jiingste Entwicklung,
so ging die Vorjahrsrate der HVPI-Inflation Anfang 2013 weiter zuriick und lag im April
bei -0,4 %, nachdem sie Mitte 2011 mit 4,8 % einen Hochststand erreicht hatte. Allerdings
spiegelte  dieser Riickgang auch die Auswirkungen einer Senkung des
Mehrwertsteuersatzes mit Wirkung vom Juli 2012 (um 1 Prozentpunkt auf 21 %) und der
geringeren Anhebungen administrierter Preise seit Januar 2013 wider (was auch

gesunkenen Rohstoffpreisen zuzuschreiben ist).

Nach den zuletzt verfiigbaren Prognosen wichtiger internationaler Institutionen wird die
Teuerungsrate 2013 und 2014 steigen und zwischen 1,4 % und 1,8 % bzw. 2,1 % und
2,7 % liegen. Die Prognosen fiir das Jahr 2014 liegen iiber jenen fiir den Durchschnitt des
Euro-Wihrungsgebiets. Die Risiken, die diese Inflationsprognosen fiir die kommenden

Jahre umgeben, sind aufwérts gerichtet. Solche Risiken riihren insbesondere von
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moglicherweise hoheren Rohstoffpreisen und einem eventuell stdrker als erwartet

ausfallenden Anstieg der Lohnkosten her.

Auf langere Sicht wird es aufgrund des begrenzten geldpolitischen Handlungsspielraums
in einem Umfeld, das wenig Platz fiir nominale Wechselkursflexibilitéit bietet, eine
Herausforderung sein, die Teuerungsraten in Lettland niedrig zu halten. Die Erfahrung der
Boomjahre 2005 bis 2007 zeigt, dass es schwierig sein kann, den inldndischen Preisdruck
zu kontrollieren und neuerliche wirtschaftliche Ubertreibungen zu vermeiden. Zugleich
werden in der Vergangenheit erlittene Wettbewerbsverluste das Wachstum dadmpfen und
konnten dadurch auch den Teuerungsdruck in den kommenden Jahren etwas
abschwiéchen. In jedem Fall diirfte der Autholprozess die Inflationsdivergenz zwischen
Lettland und dem Eurogebiet in den kommenden Jahren verstédrken, da das Pro-Kopf-BIP
und das Preisniveau in Lettland nach wie vor niedriger sind als im Euroraum. Allerdings
ist schwer abzuschitzen, in welchem Umfang genau sich der Aufholprozess auf die
Teuerung auswirken wird. Alles in allem ist vor dem Hintergrund des
gesamtwirtschaftlichen Konvergenzprozesses nicht auszuschliefen, dass erneut ein
erheblicher Nachfragedruck auftreten kann. Angesichts der fehlenden nominalen
Wechselkursflexibilitdit und nur begrenzt verfiigbarer alternativer antizyklischer
Instrumente  diirfte es sich als schwierig erweisen, die Entstechung neuer

gesamtwirtschaftlicher Ungleichgewichte, darunter hohe Inflationsraten, zu verhindern.

Insgesamt ist festzustellen, dass der Zwolfmonatsdurchschnitt der am HVPI gemessenen
Inflationsrate in Lettland derzeit deutlich unterhalb des Referenzwerts liegt. Allerdings

bestehen Bedenken hinsichtlich der Nachhaltigkeit der Inflationskonvergenz.

Bei Abschluss dieses Berichts lag ein Beschluss des Rates vor, wonach in Lettland ein
iiberméBiges Defizit besteht. Als Frist fiir dessen Beseitigung wurde Lettland das Jahr
2012 gesetzt. Im Referenzjahr 2012 belief sich das Haushaltsdefizit auf 1,2 % des BIP und
damit auf einen Stand deutlich unterhalb des Referenzwerts von 3 % des BIP. Die
offentliche Schuldenquote betrug 40,7 % und lag somit unter dem Referenzwert von
60 %. Fir 2013 werden von der Europdischen Kommission eine unverinderte
Defizitquote von 1,2 % und eine Erhohung der Schuldenquote auf 43,2 % prognostiziert.
In Bezug auf sonstige finanzpolitische Faktoren ist festzustellen, dass die Defizitquote im
Jahr 2012 das Verhéltnis der 6ffentlichen Investitionsausgaben zum BIP nicht tiberschritt.

Lettland muss sicherstellen, dass 2013 und dariiber hinaus Fortschritte bei der
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Konsolidierung der offentlichen Finanzen im Einklang mit dem prdventiven Teil des
Stabilitdts- und Wachstumspakts erzielt werden, und sich strikt an das kiirzlich

verabschiedete Gesetz zur Haushaltsdisziplin halten.

Der lettische Lats nimmt seit dem 2. Mai 2005 mit einer Standardschwankungsbandbreite
von =15 % am WKM II teil. Zum Zeitpunkt des Beitritts zum WKM II verpflichteten sich
die lettischen Behorden einseitig, den Wechselkurs des Lats innerhalb einer
Schwankungsbandbreite von =1 % um den Leitkurs zu halten, woraus keine zusitzlichen
Verpflichtungen fiir die EZB erwachsen. Im zweijihrigen Berichtszeitraum (17. Mai 2011
bis 16. Mai 2013) ist der Lats in der Néhe seines Leitkurses geblieben. Die maximale
Abweichung des Wechselkurses von seinem WKM-II-Leitkurs nach oben und nach unten
lag jeweils bei 1,0 %. Von Ende 2008 bis Januar 2012 galt fiir Lettland ein internationales
Finanzhilfeprogramm im Umfang von 7,5 Mrd €, das unter der Fithrung der EU und des
IWF eingerichtet wurde. Im Rahmen dieses Programms nahmen die lettischen Behdrden
von Ende 2008 bis Ende 2010 einen Betrag von insgesamt 4,5 Mrd € in Anspruch. Dies
verringerte die Anfilligkeit des Finanzsystems und trug dazu bei, den Druck auf den
Wechselkurs zu vermindern. Im zweijdhrigen Referenzzeitraum vom 17 Mai 2011 bis
zum 16. Mai 2013 nahm Lettland die restlichen Mittel in Héhe von 3,0 Mrd € nicht in
Anspruch und zahlte dem IWF die bereits erhaltenen Gelder schneller als geplant zuriick.
Da das internationale Programm {iber Finanzhilfen unter anderem die Reduzierung von
Risiken im Zusammenhang mit Schwachstellen im Finanzsystem forderte, konnte es auch
dazu beigetragen haben, das Risiko eines Drucks auf den Wechselkurs zu mindern. Die
Wechselkursvolatilitit des lettischen Lats gegeniiber dem Euro — gemessen an den auf
Jahresrate hochgerechneten Standardabweichungen der tdglichen prozentualen
Verdnderungen — fiel im Berichtszeitraum zumeist sehr gering aus. Die Differenz der
kurzfristigen Zinssétze gegeniiber dem Dreimonats-EURIBOR war das ganze Jahr 2011
iiber negativ und stieg danach auf sehr niedrige positive Werte. Im ldngerfristigen
Vergleich lag der reale Wechselkurs des lettischen Lats im April 2013 sowohl effektiv als
auch bilateral gegeniiber dem Euro relativ nahe bei den entsprechenden historischen
Durchschnittswerten der vergangenen zehn Jahre. In der Leistungsbilanz und bei den
Vermogensiibertragungen zusammengenommen wurden in Lettland in den Jahren 2006
und 2007 duBerst hohe Defizite von iiber 20 % des BIP verzeichnet. Nach einem starken
Riickgang der Inlandsnachfrage, der niedrigere Einfuhren mit sich brachte, einer
Verbesserung der Wettbewerbsféhigkeit und einer kréftigen Erholung der Exporte

verringerte sich der Passivsaldo deutlich, und die Leistungsbilanz und die
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Vermogensiibertragungen zusammengenommen verbuchten 2009 einen sehr hohen
Uberschuss von 11,1 % des BIP. In diesem drastischen Umschwung schlugen sich ein
merklich niedrigeres Defizit im Warenhandel und (in geringerem Umfang) hdhere
Aktivsalden bei den Dienstleistungen und den Ubertragungen sowie eine zeitweilige
Verbesserung bei den Erwerbs- und Vermogenseinkommen nieder. Dieser Uberschuss
verringerte sich anschlielend auf 0,0 % im Jahr 2011 und auf 1,3 % im Jahr 2012, worin
die Wiederbelebung der inlédndischen Nachfrage (insbesondere der Investitionen) und
damit ein starker Zuwachs bei den Importen, der das Exportwachstum {iberstieg, zum
Ausdruck kam. Die Netto-Auslandsposition des Landes verschlechterte sich bis zum
Ausbruch der Krise erheblich von -43,8 % des BIP im Jahr 2003 auf -82,7 % des BIP im
Jahr 2009, verbesserte sich anschlieBend jedoch auf -65,1 % des BIP im Jahr 2012. Diese
immer noch sehr hohen Nettoverbindlichkeiten gegeniiber dem Ausland weisen darauf
hin, dass zur Stitzung der auBenwirtschaftlichen Tragfdhigkeit finanz- und

strukturpolitische MaBnahmen von zentraler Bedeutung sind.

Die langfristigen Zinsen lagen im Referenzzeitraum von Mai 2012 bis April 2013 bei
durchschnittlich 3,8 % und damit unterhalb des Referenzwerts fiir das Zinskriterium von
5,5 %. Im Verlauf des Referenzzeitraums gingen die Langfristzinsen zuriick, da sich die
gesamtwirtschaftlichen Bedingungen und die offentlichen Finanzen verbesserten, die
Ratings heraufgesetzt wurden und — insbesondere in der zweiten Jahreshélfte 2012 — eine
Aufhellung der Lage an den internationalen Finanzmérkten zu beobachten war. Am Ende
des Referenzzeitraums lagen die Langfristzinsen bei 3,2 % und damit 0,3 Prozentpunkte
iiber dem Durchschnitt des Euro-Wahrungsgebiets (bzw. 1,6 Prozentpunkte iiber der

Rendite langfristiger Staatsanleihen der Euro-Lander mit AAA-Rating).

Obwohl die Referenzwerte der Konvergenzkriterien in Lettland eingehalten werden, ist
insgesamt festzuhalten, dass ldngerfristig Bedenken hinsichtlich der Nachhaltigkeit der
wirtschaftlichen Konvergenz bestehen. So verzeichnete Lettland in der Vergangenheit
starke Konjunkturschwankungen und eine hohe gesamtwirtschaftliche Volatilitit, die sich
unter anderem auch in den Inlandspreisen und den langfristigen Zinssdtzen
niederschlugen. In jiingerer Zeit sind in Lettland eine Reihe wirtschaftspolitischer
Instrumente zur Stirkung des nationalen Rahmens fiir antizyklische Mafnahmen
eingefiihrt worden. Mit dem Beitritt zu einer Wahrungsunion miissen Instrumente der
Geld- und Wechselkurspolitik aufgegeben werden, wihrend die interne Flexibilitdt und

Widerstandsfahigkeit an Bedeutung gewinnen. Voraussetzung fiir die wirtschaftliche
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Nachhaltigkeit ist somit eine kontinuierliche Bereitschaft sowohl der Behorden als auch
der breiten Offentlichkeit zur Anpassung sowie zur Durchfilhrung der notwendigen
Reformen und politischen MaBnahmen, um die gesamtwirtschaftliche Stabilitit und

Wettbewerbsfahigkeit der Wirtschaft sicherzustellen.

Um in Lettland ein der nachhaltigen Konvergenz forderliches Umfeld zu schaffen und
aufrechtzuerhalten, bedarf es der Durchfilhrung einer auf die Gewihrleistung
gesamtwirtschaftlicher Stabilitdt, einschlieflich dauerhafter Preisstabilitdt, ausgerichteten
Wirtschaftspolitik. Was makrookonomische Ungleichgewichte anbelangt, so war Lettland
in den Jahren 2012 und 2013 nicht fiir eine eingehende Priifung im Warnmechanismus-
Bericht der Europdischen Kommission vorgesehen. Gleichzeitig sind angesichts des durch
die fehlende nominale  Wechselkursflexibilitit = begrenzten  geldpolitischen
Handlungsspielraums andere Politikbereiche gefordert, die Volkswirtschaft in die Lage zu
versetzen, landerspezifische Schocks zu bewiltigen und einen méglichen Wiederaufbau
gesamtwirtschaftlicher Ungleichgewichte zu verhindern. Die Behorden sollten daher iiber
die seit 2009 erzielten Fortschritte hinaus Moglichkeiten zur weiteren Stirkung der ihnen
zur Verfligung stehenden alternativen antizyklischen Instrumente in Erwédgung ziehen.
Insbesondere Fortschritte in den nachstehend aufgezeigten Bereichen werden dabei helfen,
ein der dauerhaften Preisstabilitdt forderliches Umfeld zu schaffen und die

Wettbewerbsfahigkeit sowie das Beschaftigungswachstum zu stirken.

Zunichst einmal ist es notwendig, dass Lettland den eingeschlagenen Kurs einer
umfassenden Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen im Einklang mit den Vorgaben
des Stabilitdts- und Wachstumspakts weiter verfolgt und ein finanzpolitisches Regelwerk
in Kraft setzt und einhilt, das dazu beitrigt, in Zukunft eine Riickkehr zu prozyklischen
MaBnahmen zu verhindern. Des Weiteren ist wichtig, die in den letzten Jahren erzielte
Steigerung der Wettbewerbsfahigkeit abzusichern, indem einem erneuten Anziehen des
Wachstums der Lohnstiickkosten vorgebeugt wird. Zudem miissen weitere MaBnahmen
im Zusammenhang mit Strukturreformen ergriffen werden, die insbesondere auf eine
Verbesserung der Funktionsfdhigkeit des Arbeitsmarkts abzielen, an dem eine hohe
Arbeitslosigkeit mit einem Missverhéltnis zwischen Qualifikationsangebot und -nachfrage

sowie Arbeitskriftemangel in einigen Sektoren einhergeht.

Obwohl Lettland eine gute Anpassungsfihigkeit bewiesen hat, deuten die Indikatoren der

Qualitit von Institutionen und wirtschaftspolitischer Steuerung darauf hin, dass in diesen
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Bereichen Nachholbedarf besteht. Laut aktuellen Lénderranglisten, die verschiedene
internationale Organisationen fiir die 27 EU-Mitgliedstaaten erstellt haben, gilt das
Geschiftsumfeld in Lettland zwar als besonders positiv, aber die insgesamt
vergleichsweise schwache Leistung in Bezug auf die wirtschaftspolitische Steuerung legt
nahe, dass ein stirkerer institutioneller Rahmen wiinschenswert wire (weitere
Einzelheiten hierzu finden sich in Abschnitt4.1 der englischen Gesamtfassung).
AuBlerdem existiert in Lettland Schétzungen zufolge nach wie vor eine relativ grofle, wenn
auch nachlassende schattenwirtschaftliche Aktivitét. Diese Schwichen fiihren nicht nur zu
EinbuBlen bei den staatlichen Einnahmen, sondern auch zu einer Verzerrung des
Wettbewerbs, einer Schidigung der Wettbewerbsfahigkeit Lettlands und einer geringeren
Attraktivitit des Landes als Ziel fiir Direktinvestitionen und hemmen somit die

langerfristige Investitionstatigkeit und Produktivitét.

Was den Finanzsektor betrifft, so ist der in weiten Teilen des Bankensektors zu
beobachtende Riickgriff auf Einlagen Gebietsfremder als Refinanzierungsquelle zwar kein
neues Phdnomen, er hat aber wieder zugenommen und stellt ein ernstzunehmendes Risiko
fiir die Finanzstabilitdt dar. Zusitzliche Risiken fiir die Finanzstabilitdt konnten sich
dariiber hinaus ergeben, wenn sich erneut binnenwirtschaftliche Ungleichgewichte
herausbilden sollten oder wenn sich ein exzessives Kreditwachstum ergibt. Neben
angemessenen mikroprudenziellen Mallnahmen ist es von entscheidender Bedeutung, dass
ein umfassendes politisches Instrumentarium vorhanden ist, das unter anderem folgende
Punkte  umfasst:  a) makroprudenzielle = MalBnahmen, eine  Analyse  der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung und Stresstests; b) ordentliche
Finanzierungsmechanismen fiir das Einlagensicherungssystem; c)ein wirksames
Instrumentarium fiir Abwicklungen und Sanierungen; d) die verstirkte Uberwachung des
Auftretens makrookonomischer Ungleichgewichte, von denen eine Gefahr fiir die
Finanzstabilitdt ausgehen konnte, sowie die Bereitschaft, gegebenenfalls zusitzliche
MaBnahmen zu ergreifen; und e) hochstmogliche Standards bei der Umsetzung
internationaler Regelungen zur Geldwéschebekdmpfung. SchlieBlich diirfte die
Finanzstabilitit von der Teilnahme Lettlands am einheitlichen Aufsichtsmechanismus

(Single Supervisory Mechanism — SSM) profitieren, der 2014 in Kraft treten soll.

Das lettische Recht erfiillt alle Anforderungen an die Unabhéngigkeit der Zentralbank, das
Verbot der monetidren Finanzierung und die rechtliche Integration der Zentralbank in das

Eurosystem. Allerdings wiire bei einer erneuten Uberarbeitung von Artikel 43 Absatz 1
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des Gesetzes iiber die Latvijas Banka, dem zufolge die Latvijas Banka der Aufsicht des
lettischen Parlaments unterstellt ist, zur Gewdhrleistung der Rechtssicherheit eine

Klarstellung gut.
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