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Die deutsche Ubersetzung des EZB-Konvergenzberichts 2018 umfasst folgende
Kapitel: Einleitung, Analyseschema, Stand der wirtschaftlichen Konvergenz und
Zusammenfassung der Landerprufung. Weitere Informationen kdnnen der
vollstandigen englischen Sprachfassung des Berichts enthnommen werden. Diese ist
auf der Website der EZB abrufbar.
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Einleitung

Seit dem 1. Januar 1999 wurde in insgesamt 19 EU-Mitgliedstaaten der Euro
eingefihrt; dieser Bericht beschaftigt sich mit sieben der neun EU-Lander, die
der gemeinsamen Wahrung noch nicht beigetreten sind. Zwei dieser neun
Lander, namlich Danemark und das Vereinigte Konigreich, haben erklart, dass sie
nicht an der dritten Stufe der WWU teilnehmen wiirden. Infolgedessen missen fir
diese beiden EU-Mitgliedstaaten Konvergenzberichte nur auf deren Antrag vorgelegt
werden. Da keines der beiden Lander einen solchen Antrag eingereicht hat, werden
im vorliegenden Bericht sieben Lander untersucht: Bulgarien, die Tschechische
Republik, Kroatien, Ungarn, Polen, Ruménien und Schweden. Diese sieben Lander
sind gemafR dem Vertrag Uber die Arbeitsweise der Européischen Union
(nachstehend ,AEUV*)! verpflichtet, den Euro einzufiihren, und miissen sich daher
bemihen, samtliche Konvergenzkriterien zu erfillen.

Mit der Vorlage dieses Berichts erfullt die EZB die Vorgaben von Artikel 140
des AEUV. Demnach haben die EZB und die Europaische Kommission dem Rat der
Europaischen Union (EU-Rat) mindestens alle zwei Jahre oder auf Antrag eines EU-
Mitgliedstaats, fur den eine Ausnahmeregelung gilt, zu berichten, ,inwieweit die
Mitgliedstaaten, fur die eine Ausnahmeregelung gilt, bei der Verwirklichung der
Wirtschafts- und Wahrungsunion ihren Verpflichtungen bereits nachgekommen sind“.
Die sieben im vorliegenden Bericht betrachteten Lander wurden im Rahmen des
regelmafigen Zweijahreszyklus untersucht. Die Europaische Kommission hat
ebenfalls einen Bericht erstellt, der dem EU-Rat gleichzeitig mit dem
Konvergenzbericht der EZB vorgelegt wird.

Die EZB verwendet in diesem Bericht das Analyseschema aus ihren friheren
Konvergenzberichten. Sie prift, ob die sieben betreffenden Lander ein hohes Maf}
an dauerhafter wirtschaftlicher Konvergenz erreicht haben, ob die innerstaatlichen
Rechtsvorschriften mit den Vertrdgen sowie der Satzung des Européischen Systems
der Zentralbanken und der Européischen Zentralbank (ESZB/EZB-Satzung)
vereinbar sind und ob die rechtlichen Anforderungen eingehalten werden, die erfiillt
sein mussen, damit die entsprechende NZB integraler Bestandteil des Eurosystems
werden kann.

Die Prufung des wirtschaftlichen Konvergenzprozesses héangt entscheidend
von der Qualitat und Integritat der zugrunde liegenden Statistiken ab. Die
Aufbereitung und Meldung statistischer Daten, insbesondere von Daten zur
Finanzlage der 6ffentlichen Haushalte, darf nicht politischen Uberlegungen oder
politischer Einflussnahme unterliegen. Die Mitgliedstaaten der EU wurden gebeten,
der Qualitat und Integritat ihrer Statistiken hohe Prioritat beizumessen, die

1 Sofern nicht anders angegeben, bezeichnet ,Vertrag" im vorliegenden Bericht den Vertrag tiber die
Arbeitsweise der Européischen Union, sdmtliche Verweise auf Artikelnummern beziehen sich auf die
seit 1. Dezember 2009 geltende Nummerierung. Sofern nicht anders angegeben, bezeichnet ,Vertrage“
stets den Vertrag Uber die Européische Union und den Vertrag uber die Arbeitsweise der Europaischen
Union. Weitere Informationen hierzu finden sich im englischsprachigen Glossar, das auf der Website
der EZB abrufbar ist.
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Absicherung der Datenaufbereitung durch umfassende Kontrollen zu gewahrleisten
und Mindeststandards bei der Erstellung der Statistiken anzuwenden. Diese
Standards sind von grof3ter Bedeutung, um die Unabhangigkeit, Integritat und
Rechenschaftspflicht der nationalen Statistikdmter sowie das Vertrauen in die
Qualitat der Statistiken zu den 6ffentlichen Finanzen zu starken (siehe Kapitel 6 in
der englischen Gesamtfassung des Konvergenzberichts).

AuRerdem ist zu beachten, dass seit dem 4. November 20142 jedes Land, fur
das die Ausnahmeregelung aufgehoben worden ist, spatestens am Tag der
Einfihrung des Euro auch dem Einheitlichen Aufsichtsmechanismus (Single
Supervisory Mechanism — SSM) beitreten muss. Ab diesem Zeitpunkt gelten
dann fur diesen Mitgliedstaat samtliche aus dem SSM erwachsenden Rechte und
Pflichten. Es ist daher unabdingbar, dass die erforderlichen Vorbereitungen getroffen
werden. Insbesondere werden die Bankensysteme der Mitgliedstaaten, die dem
Euro-Wahrungsgebiet und somit dem SSM beitreten, einer umfassenden Bewertung
unterzogen.®

Der Bericht gliedert sich wie folgt: In Kapitel 2 wird das fur die Prifung der
wirtschaftlichen und rechtlichen Konvergenz verwendete Analyseschema
beschrieben. Kapitel 3 liefert einen Uberblick tiber die wichtigsten Aspekte der
wirtschaftlichen Konvergenz. Kapitel 4 enthélt die Landerzusammenfassungen, in
denen die Hauptergebnisse der Priifung der wirtschaftlichen und rechtlichen
Konvergenz dargestellt werden. In Kapitel 5 der englischen Gesamtfassung wird der
Stand der wirtschaftlichen Konvergenz in den sieben betrachteten EU-
Mitgliedstaaten eingehender analysiert, und in Kapitel 6 wird ein Uberblick tiber die
Konvergenzindikatoren sowie Uber die statistische Methode zu deren Erstellung
gegeben. In Kapitel 7 der Gesamtfassung wird schlie3lich gepruft, inwieweit die
innerstaatlichen Rechtsvorschriften dieser Mitgliedstaaten einschlie3lich der Satzung
der jeweiligen NZB mit Artikel 130 und 131 AEUV vereinbar sind.

2 An diesem Tag uibernahm die EZB die ihr iibertragenen Aufgaben nach Artikel 33 Absatz 2 der
Verordnung (EU) Nr. 1024/2013 des Rates vom 15. Oktober 2013 zur Ubertragung besonderer
Aufgaben im Zusammenhang mit der Aufsicht Gber Kreditinstitute auf die Européische Zentralbank.

3 Siehe Erwagungsgrund 10 der Verordnung EZB/2014/17 der Européischen Zentralbank vom
16. April 2014 zur Einrichtung eines Rahmenwerks fur die Zusammenarbeit zwischen der
Europdischen Zentralbank und den nationalen zusténdigen Behérden und den nationalen benannten
Behorden innerhalb des einheitlichen Aufsichtsmechanismus (SSM-Rahmenverordnung).
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Analyseschema

Wirtschaftliche Konvergenz

Um den Stand der wirtschaftlichen Konvergenz in den EU-Mitgliedstaaten zu
prufen, die den Euro einfihren wollen, verwendet die EZB ein einheitliches
Analyseschema. Dieses Analyseschema, das in allen Konvergenzberichten des
Europaischen Wahrungsinstituts (EWI) und der EZB konsistent angewandt wurde,
stitzt sich zum einen auf die Bestimmungen des AEUV und deren Anwendung durch
die EZB in Bezug auf die Entwicklung der Preise, der Finanzierungssalden und
Schuldenquoten des Staates, der Wechselkurse und der langfristigen Zinssatze
sowie sonstiger Faktoren, die fur die wirtschaftliche Integration und Konvergenz
relevant sind. Zum anderen basiert es auf einer Reihe zusatzlicher
vergangenheitsbezogener und zukunftsorientierter Wirtschaftsindikatoren, die fur
eine genauere Prifung der Dauerhaftigkeit der Konvergenz zweckmafiig erscheinen.
Die Untersuchung des betreffenden Mitgliedstaats auf Basis aller dieser Faktoren ist
von Bedeutung, um zu gewabhrleisten, dass dessen Integration in den Euroraum
ohne groflRere Probleme vonstattengehen kann. In den Kasten 1 bis 5 werden die
rechtlichen Bestimmungen kurz zusammengefasst und methodische Einzelheiten
zur Anwendung dieser Bestimmungen durch die EZB erlautert.

Um die Kontinuitat und Gleichbehandlung sicherzustellen, baut der
vorliegende Bericht auf Prinzipien auf, die in friheren von der EZB (und davor
vom EWI) veréffentlichten Berichten erlautert 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 Gewahrleistung
von Preisstabilitaét und dem Zusammenhalt des Euro-Wahrungsgebiets forderliche
wirtschaftliche Bedingungen aufweisen, diesem beitreten kénnen. Zweitens bilden
die Konvergenzkriterien ein kohérentes und integriertes Ganzes und miissen
allesamt erfullt werden; der AEUV flhrt die Kriterien gleichberechtigt auf und legt
keine Rangordnung nahe. Drittens mussen die Konvergenzkriterien auf Grundlage
der Ist-Daten erfillt werden. Viertens sollte die Anwendung der Konvergenzkriterien
auf konsistente, transparente und einfache Weise erfolgen. Au3erdem ist bei der
Untersuchung der Einhaltung der Konvergenzkriterien von zentraler Bedeutung, ob
diese dauerhaft und nicht nur zu einem bestimmten Zeitpunkt eingehalten werden.
Aus diesem Grund beschéftigen sich die Landerberichte ausfuhrlich mit der
Dauerhaftigkeit der Konvergenz.

Die Wirtschaftsentwicklung wird daher in den betreffenden Landern im
Ruckblick betrachtet, wobei prinzipiell die vergangenen zehn Jahre
einbezogen werden. So lasst sich exakter bestimmen, inwieweit die aktuellen
Fortschritte auf echte strukturelle Anpassungen zurlickzufiihren sind, wodurch sich
wiederum die Dauerhaftigkeit der wirtschaftlichen Konvergenz besser einschéatzen
lassen sollte.
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AuRerdem wird, soweit dies zweckmaRig erscheint, eine vorausschauende
Perspektive eingenommen. In diesem Zusammenhang wird insbesondere der
Tatsache Rechnung getragen, dass die Nachhaltigkeit einer giinstigen
Wirtschaftsentwicklung entscheidend von angemessenen und dauerhaften
politischen MaRhahmen zur Bewdltigung bestehender und zukdinftiger
Herausforderungen abhangt. Zur Férderung eines mittel- bis langfristig nachhaltigen
Wachstums spielen tberdies eine verantwortungsvolle Regierungsfihrung,
handlungsféahige Institutionen und tragfahige 6ffentliche Finanzen eine wichtige
Rolle. Insgesamt ist hervorzuheben, dass fir die Gewéahrleistung einer dauerhaften
wirtschaftlichen Konvergenz die Erreichung einer soliden Ausgangsposition, das
Vorhandensein handlungsfahiger Institutionen und die Verfolgung eines
angemessenen politischen Kurses nach Einfihrung des Euro von entscheidender
Bedeutung sind.

Das einheitliche Schema wird separat auf die sieben zu prifenden EU-
Mitgliedstaaten angewandt. Diese Prufungen, die auf die Entwicklung in den
jeweiligen Mitgliedstaaten abstellen, sind im Einklang mit den Bestimmungen von
Artikel 140 AEUV gesondert zu betrachten.

Redaktionsschluss fir die in diesem Konvergenzbericht enthaltenen
Statistiken war der 3. Mai 2018. Die bei der Anwendung der Konvergenzkriterien
herangezogenen statistischen Daten wurden von der Europaischen Kommission (im
Fall der Wechselkurse und Langfristzinsen in Zusammenarbeit mit der EZB) zur
Verfligung gestellt (siehe auch Kapitel 6 sowie die Tabellen und Abbildungen in der
englischen Gesamtfassung des Konvergenzberichts). Die Konvergenzdaten zur
Entwicklung der Preise und langfristigen Zinssatze decken den Zeitraum bis

Mérz 2018 ab, dem letzten Monat, fur den Zahlen zu den HVPIs verflgbar waren.
Monatswerte zu den Wechselkursen liegen bis April 2018 vor. Historische Daten zur
Lage der offentlichen Finanzen erstrecken sich auf den Zeitraum bis 2017.
Herangezogen werden auch Prognosen verschiedener Quellen, das jungste
Konvergenzprogramm des jeweiligen Mitgliedstaats sowie andere Informationen, die
fur eine in die Zukunft gerichtete Prifung der Dauerhaftigkeit der Konvergenz wichtig
sind. Die Frihjahrsprognose 2018 der Europaischen Kommission und der
Warnmechanismus-Bericht 2018, die im vorliegenden Bericht beriicksichtigt werden,
wurden am 3. Mai 2018 bzw. am 22. November 2017 verdffentlicht. Am 17. Mai 2018
wurde der vorliegende Konvergenzbericht vom Erweiterten Rat der EZB
verabschiedet.

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

1. Bestimmungen des AEUV

Artikel 140 Absatz 1 erster Gedankenstrich AEUV fordert, dass im Rahmen des
Konvergenzberichts geprift wird, ob ein hoher Grad an dauerhafter Konvergenz erreicht ist.
Mal3stab hierfur ist, ob die einzelnen Mitgliedstaaten das folgende Kriterium erfillen:

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

Artikel 1 des Protokolls (Nr. 13) Gber die Konvergenzkriterien legt fest:

.Das in Artikel 140 Absatz 1 erster Gedankenstrich des Vertrags Uber die Arbeitsweise der
Europaischen Union genannte Kriterium der Preisstabilitat bedeutet, dass ein Mitgliedstaat eine
anhaltende Preisstabilitat und eine wahrend des letzten Jahres vor der Prifung gemessene
durchschnittliche Inflationsrate aufweisen muss, die um nicht mehr als 1 %2 Prozentpunkte tber der
Inflationsrate jener — hochstens drei — Mitgliedstaaten liegt, die auf dem Gebiet der Preisstabilitat
das beste Ergebnis erzielt haben. Die Inflation wird anhand des Verbraucherpreisindexes auf
vergleichbarer Grundlage unter Berlicksichtigung der unterschiedlichen Definitionen in den
einzelnen Mitgliedstaaten gemessen.”

2. Anwendung der Bestimmungen des AEUV

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

Erstens wurde im Hinblick auf ,eine wahrend des letzten Jahres vor der Prifung gemessene
durchschnittliche Inflationsrate” die Teuerungsrate anhand der Veranderung des letzten verfligbaren
Zwolfmonatsdurchschnitts des HVPI gegentiber dem Zwdélfmonatsdurchschnitt der Vorperiode
berechnet. Der fir diesen Bericht maR3gebliche Referenzzeitraum fur die Inflationsrate erstreckt sich
somit von April 2017 bis Méarz 2018.

Zweitens wurde der Vorgabe ,hdchstens drei [...] Mitgliedstaaten [...], die auf dem Gebiet der
Preisstabilitat das beste Ergebnis erzielt haben”, Rechnung getragen, indem fir den Referenzwert
das ungewichtete arithmetische Mittel der Teuerungsraten folgender drei Mitgliedstaaten
herangezogen wurde: Zypern (0,2 %), Irland (0,3 %) und Finnland (0,8 %). Folglich liegt die
durchschnittliche Rate bei 0,4 % und der Referenzwert — nach Addition von 1 ¥ Prozentpunkten —
bei 1,9 %. Dabei ist zu beachten, dass die Inflationsentwicklung eines Landes gemaf dem Vertrag
in Relation zur Entwicklung in anderen Mitgliedstaaten untersucht wird. Somit tragt das Kriterium
der Preisstabilitat dem Umstand Rechnung, dass allgemeine Schocks (die etwa von der
internationalen Rohstoffpreisentwicklung herriihren) dazu fihren kénnen, dass die Inflationsraten
zeitweilig von den Inflationszielen der Zentralbanken abweichen.

In den letzten finf Konvergenzberichten wurde das Konzept des ,Ausreil3ers* verwendet, um
angemessen auf potenzielle signifikante Verzerrungen der Inflationsentwicklung in einzelnen
Landern reagieren zu kénnen. Diesem Ansatz zufolge gilt ein Mitgliedstaat dann als Ausreil3er,
wenn zwei Bedingungen erfullt sind: Erstens liegt der Zwolfmonatsdurchschnitt seiner Inflationsrate
signifikant unterhalb der vergleichbaren Raten der anderen Mitgliedstaaten, und zweitens wurde
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seine Preisentwicklung erheblich durch au3ergewdhnliche Faktoren beeinflusst. Im vorliegenden
Bericht wurde kein Land als Ausrei3er identifiziert.

Die Teuerung wurde auf der Grundlage des HVPI gemessen, der entwickelt wurde, um die
Konvergenz im Hinblick auf die Preisstabilitat auf vergleichbarer Grundlage beurteilen zu kénnen
(siehe Kapitel 6 Abschnitt 2 in der englischen Gesamtfassung des Konvergenzberichts).

Der Durchschnitt der am HVPI gemessenen Inflationsrate im zwélfmonatigen
Berichtszeitraum von April 2017 bis Marz 2018 wird der Inflationsdynamik
gegenlbergestellt, die in den letzten zehn Jahren im betreffenden Land zu
beobachten war. Dies ermdglicht eine genauere Beurteilung der Nachhaltigkeit der
Preisentwicklung im untersuchten Land. Dabei werden der geldpolitische Kurs —
insbesondere die Frage, ob die Geldpolitik vorrangig auf das Erreichen und die
Gewabhrleistung von Preisstabilitét ausgerichtet ist — sowie der Beitrag, den andere
Bereiche der Wirtschaftspolitik zur Erreichung dieses Ziels geleistet haben,
eingehend untersucht. Dartber hinaus wird die Bedeutung des
gesamtwirtschaftlichen Umfelds fur die Erreichung von Preisstabilitat berticksichtigt.
Die Preisentwicklung wird unter dem Aspekt von Angebots- und
Nachfragebedingungen untersucht, wobei ein besonderes Augenmerk unter
anderem auf Faktoren wie Lohnstiickkosten und Importpreise gelegt wird.
Schlielich wird auch die trendmafige Entwicklung anderer relevanter Preisindizes
berlcksichtigt. Vorausblickend werden die fur die nachsten Jahre zu erwartenden
Inflationsentwicklungen, einschliefZlich der Prognosen wichtiger internationaler
Organisationen und der Marktteilnehmer, dargelegt. Ferner werden institutionelle
und strukturelle Aspekte erortert, die fur die Gewahrleistung eines der Preisstabilitat
forderlichen Umfelds nach der Einfilhrung 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.

Kasten 2
Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

1. Bestimmungen des AEUV und anderer Rechtsgrundlagen

Artikel 140 Absatz 1 zweiter Gedankenstrich AEUV fordert, dass im Rahmen des
Konvergenzberichts geprift wird, ob ein hoher Grad an dauerhafter Konvergenz erreicht ist.
Maf3stab hierfur ist, ob die einzelnen Mitgliedstaaten das folgende Kriterium erfullen:

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

Artikel 2 des Protokolls (Nr. 13) uber die Konvergenzkriterien 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
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Rates nach Artikel 126 Absatz 6 des genannten Vertrags vorliegt, wonach in dem betreffenden
Mitgliedstaat ein Ubermafiges Defizit besteht.”

Artikel 126 regelt das Verfahren bei einem Ubermafigen Defizit. GemanR Artikel 126 Absatz 2 und 3
erstellt die Europaische Kommission einen Bericht, wenn ein Mitgliedstaat die Anforderungen an die
Haushaltsdisziplin nicht erfullt, insbesondere wenn

1. das Verhéltnis des geplanten oder tatsachlichen 6ffentlichen Defizits zum BIP einen
bestimmten Referenzwert (im Protokoll Giber das Verfahren bei einem Ubermafigen Defizit auf
3 % des BIP festgelegt) Uberschreitet, es sei denn, dass

(@) entweder das Verhéltnis erheblich und laufend zuriickgegangen ist und einen Wert in der
Nahe des Referenzwerts erreicht hat

(b) oder der Referenzwert nur ausnahmsweise und vorubergehend tberschritten wird und
das Verhaltnis in der Nahe des Referenzwerts bleibt,

2. das Verhaltnis des 6ffentlichen Schuldenstands zum BIP einen bestimmten Referenzwert
Uberschreitet (im Protokoll Gber das Verfahren bei einem Ubermafigen Defizit auf 60 % des
BIP festgelegt), es sei denn, dass das Verhaltnis hinreichend riicklaufig ist und sich rasch
genug dem Referenzwert nahert.

Dariber hinaus ist in dem Bericht der Europaischen Kommission zu bertcksichtigen, ob das
offentliche Defizit die 6ffentlichen Ausgaben fiir Investitionen Uberschreitet; berticksichtigt werden
ferner alle sonstigen einschlagigen Faktoren, einschlieZlich der mittelfristigen Wirtschafts- und
Haushaltslage des Mitgliedstaats. Die Kommission kann ferner einen Bericht erstellen, wenn sie
ungeachtet der Erflllung der Kriterien der Auffassung ist, dass in einem Mitgliedstaat die Gefahr
eines Ubermafigen Defizits besteht. Der Wirtschafts- und Finanzausschuss gibt eine
Stellungnahme zu dem Bericht der Europaischen Kommission ab. Dann beschliel3t nach Artikel 126
Absatz 6 der EU-Rat mit qualifizierter Mehrheit (ohne die Stimme des betroffenen Mitgliedstaats)
auf Empfehlung der Kommission und unter Berticksichtigung der Bemerkungen, die der betreffende
Mitgliedstaat gegebenenfalls abzugeben wiinscht, nach Prifung der Gesamtlage, ob in einem
Mitgliedstaat ein Ubermafiges Defizit besteht.

Die Bestimmungen von Artikel 126 AEUV werden durch Verordnung (EG) Nr. 1467/97 des Rates 4,
geandert durch Verordnung (EU) Nr. 1177/20115, unter anderem hinsichtlich der folgenden Punkte
konkretisiert:

4 Verordnung (EG) Nr. 1467/97 des Rates vom 7. Juli 1997 iiber die Beschleunigung und Klarung des
Verfahrens bei einem Gbermé&Rigen Defizit (ABI. L 209 vom 2.8.1997, S. 6).

5 Verordnung (EU) Nr. 1177/2011 des Rates vom 8. November 2011 zur Anderung der Verordnung (EG)
Nr. 1467/97 uber die Beschleunigung und Kléarung des Verfahrens bei einem tbermafigen Defizit
(ABI. L 306 vom 23.11.2011, S. 33).
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° Die Gleichrangigkeit des Schuldenstandskriteriums mit dem Defizitkriterium wird bekraftigt,
indem Ersteres operationalisiert wird, wobei eine Ubergangsfrist von drei Jahren gewahrt wird
fiir Mitgliedstaaten, die aus einem Verfahren bei einem tibermaRigen Defizit entlassen werden,
welches vor 2011 eingeleitet wurde. Artikel 2 Absatz 1a der Verordnung legt fest: Wenn das
Verhaltnis des offentlichen Schuldenstands zum BIP den Referenzwert liberschreitet, so kann
davon ausgegangen werden, dass das Verhaltnis hinreichend riicklaufig ist und sich rasch
genug dem Referenzwert néhert, wenn sich als Richtwert der Abstand zum Referenzwert in
den letzten drei Jahren jahrlich durchschnittlich um ein Zwanzigstel verringert hat — bezogen
auf die Veranderungen wahrend der letzten drei Jahre, fur die die Angaben verfigbar sind. Die
Anforderung des Schuldenstandskriteriums gilt ebenfalls als erfullt, wenn die geforderte
Verringerung des Abstands der Haushaltsvorausschatzung der Kommission zufolge innerhalb
eines bestimmten Dreijahreszeitraums eintreten wird. Bei der Umsetzung des Richtwerts fir
die Ruckfuhrung der Schuldenquote wird der Einfluss der Konjunktur auf das Tempo des
Schuldenabbaus beriicksichtigt.

° Ferner werden die einschlagigen 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 fur die Beurteilung der mittelfristigen Entwicklung von Wirtschatft,
offentlichen Haushalten und Schuldenstand als einschlégig eingestuft werden (siehe Artikel 2
Absatz 3 der genannten Verordnung sowie im Folgenden eine genauere Beschreibung der
darauf grindenden Analyse der EZB).

Dariiber hinaus wurde am 2. Marz 2012 der auf den Bestimmungen des gestéarkten Stabilitats- und
Wachstumspakts beruhende Vertrag tiber Stabilitat, Koordinierung und Steuerung in der
Wirtschafts- und Wahrungsunion (SKS-Vertrag) durch 25 EU-Mitgliedstaaten (alle EU-Staaten mit
Ausnahme des Vereinigten Konigreichs, der Tschechischen Republik und Kroatiens) unterzeichnet,
der am 1. Januar 2013 in Kraft trat.® Titel Ill (der sogenannte Fiskalpakt) enthalt 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
jahrliche strukturelle Finanzierungssaldo dem landerspezifischen mittelfristigen Haushaltsziel
entspricht und das strukturelle Defizit nicht mehr als 0,5 % des BIP betragt. Liegt die dffentliche
Schuldenquote erheblich unter 60 % und sind die Risiken fir die langfristige Tragfahigkeit der
offentlichen Finanzen gering, so darf das mittelfristige Haushaltsziel ein strukturelles Defizit von
maximal 1 % des BIP vorsehen. Der SKS-Vertrag beinhaltet auch die in EU-

Ratsverordnung Nr. 1177/2011 (zur Anderung der Verordnung (EG) Nr. 1467/97 des Rates)’
erwahnte Regelung zum Richtwert fur die Verringerung des offentlichen Schuldenstands. Die
Unterzeichnerstaaten missen die festgelegten Haushaltsregeln einschlie3lich eines automatischen,
im Fall von Abweichungen vom Haushaltsziel greifenden Korrekturmechanismus in ihren
Verfassungen oder in einem gleichwertigen Gesetz, das gegenliber dem jahrlichen
Haushaltsgesetz Vorrang hat, verankern.

6 Der SKS-Vertrag findet auch auf die ratifizierenden Mitgliedstaaten mit Ausnahmeregelung
Anwendung, und zwar ab dem Tag, an dem der Beschluss zur Aufhebung der Ausnahmeregelung
wirksam wird, oder ab einem friheren Zeitpunkt, falls der betreffende Mitgliedstaat erklart, dass er ab
einem solchen friiheren Zeitpunkt an alle oder einige Bestimmungen des SKS-Vertrags gebunden sein
will.

7 Verordnung (EU) Nr. 1177/2011 des Rates vom 8. November 2011 zur Anderung der Verordnung (EG)
Nr. 1467/97 uber die Beschleunigung und Kléarung des Verfahrens bei einem tberméafigen Defizit
(ABI. L 306 vom 23.11.2011, S. 33).
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2. Anwendung der Bestimmungen des AEUV

Die EZB bringt zum Zweck der Konvergenzprifung ihre Auffassung zur Entwicklung der 6ffentlichen
Finanzen zum Ausdruck. Mit Blick auf die Tragfahigkeit prift die EZB die wichtigsten Indikatoren der
Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen von 2008 bis 2017 sowie die Aussichten und die
Herausforderungen fir die offentlichen Finanzen und befasst sich besonders mit dem
Zusammenhang zwischen Defiziten und Schuldenentwicklung. Der vorliegende Bericht enthalt auch
eine Analyse der EZB hinsichtlich der Wirksamkeit der nationalen Haushaltsregeln nach Artikel 2
Absatz 3 Buchstabe b der Verordnung (EG) Nr. 1467/97 des Rates sowie nach

Richtlinie 2011/85/EU des Rates.® Dartber hinaus soll mit der in Artikel 9 Absatz 1 der

Verordnung (EG) Nr. 1466/97 des Rates® (geandert durch EU-Verordnung Nr. 1175/2011)
enthaltenen Regel zum Richtwert fur die Staatsausgaben die solide Finanzierung von
Ausgabensteigerungen gewahrleistet werden. So sollen unter anderem EU-Mitgliedstaaten, die ihr
mittelfristiges Haushaltsziel noch nicht erreicht haben, sicherstellen, dass das jahrliche Wachstum
der einschlagigen Primérausgaben eine mittelfristige Referenzrate des Potenzialwachstums nicht
Uibersteigt, falls nicht eine Uberschreitung durch diskretionére einnahmenseitige MaRnahmen
ausgeglichen wird. Die EZB berichtet tber die jlingste von der Européischen Kommission
vorgenommene Bewertung der Einhaltung der Ausgabenregel durch die Mitgliedstaaten. In Bezug
auf Artikel 126 AEUV ist die EZB im Gegensatz zur Europaischen Kommission nicht formell in das
Verfahren bei einem Uibermafigen Defizit eingebunden. Folglich gibt die EZB in ihrem Bericht
lediglich an, ob fur das Land ein solches Verfahren eroffnet wurde.

Im Hinblick auf die Bestimmung des AEUV, wonach eine Schuldenquote von mehr als 60 %
Lhinreichend riicklaufig” sein und ,sich rasch genug dem Referenzwert ndhern muss, untersucht
die EZB die vergangene und kiinftige Entwicklung der Schuldenquote. Fir Mitgliedstaaten, deren
Schuldenquote tber dem Referenzwert liegt, figt die EZB die jungste Beurteilung der Européaischen
Kommission Uber die Einhaltung des Richtwerts fur die Schuldensenkung gemaf? Artikel 2

Absatz la der Verordnung (EG) Nr. 1467/97 des Rates an.

Die Prufung der Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen stitzt sich auf Daten in der Abgrenzung der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen, die gemafl dem Europaischen System
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 2010 ermittelt wurden (siehe Kapitel 6 in der englischen
Gesamtfassung des Konvergenzberichts). Die meisten Zahlen, die im vorliegenden Bericht genannt
werden, wurden im April 2018 von der Europaischen Kommission zur Verfiigung gestellt und
beziehen sich auf die Finanzlage des Staatssektors von 2008 bis 2017 sowie auf Prognosen der
Europaischen Kommission fuir 2018 bis 2019.

Hinsichtlich der Tragfahigkeit der dffentlichen Finanzen werden die Ergebnisse
des Referenzjahres (2017) den Entwicklungen im untersuchten Land in den
vergangenen zehn Jahren gegenlbergestellt. Zunachst wird die Entwicklung der
Defizitquote untersucht. Dabei ist zu berlicksichtigen, dass die Veranderung der
jahrlichen Defizitquote eines Landes fiir gewohnlich von einer Vielzahl von

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

9 Verordnung (EG) Nr. 1466/97 des Rates vom 7. Juli 1997 tiber den Ausbau der haushaltspolitischen
Uberwachung und der Uberwachung und Koordinierung der Wirtschaftspolitiken (ABI. L 209 vom
2.8.1997, S.1).
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Bestimmungsfaktoren beeinflusst wird. Diese Einflussgrof3en lassen sich in
konjunkturelle Faktoren, die die Auswirkungen von Veranderungen des
Konjunkturzyklus auf das Defizit widerspiegeln, und nichtkonjunkturelle Faktoren, die
haufig als Ausdruck struktureller oder dauerhafter Anpassungen an finanzpolitische
MaRnahmen gelten, unterteilen. Diese nichtkonjunkturellen Faktoren, wie sie im
vorliegenden Bericht beziffert werden, spiegeln jedoch nicht zwangslaufig
ausschlieBlich eine strukturelle Veranderung der Finanzlage des Staates wider, da
sich darin auch die Auswirkungen von politischen MafRnahmen und Sonderfaktoren
mit zeitlich begrenzter Wirkung auf den Haushaltssaldo niederschlagen. Tatsachlich
ist es angesichts der Unsicherheit bezliglich des Niveaus und der Zuwachsrate des
Produktionspotenzials besonders schwierig zu beurteilen, wie sich die strukturellen
Haushaltspositionen im Verlauf der Krise veranderten.

In einem weiteren Schritt wird die Entwicklung der 6ffentlichen Schuldenquote
in diesem Zeitraum betrachtet, und es werden die Bestimmungsfaktoren dieser
Entwicklung untersucht. Dabei handelt es sich um die Differenz zwischen dem
nominalen BIP-Wachstum und den Zinsséatzen, den Primarsaldo sowie
Veranderungen der Schuldenquote durch Vorgénge, die nicht in der Defizitquote
erfasst werden (Deficit-Debt-Adjustments). Daraus kdnnen sich weitere Erkenntnisse
ergeben, inwieweit das gesamtwirtschaftliche Umfeld — insbesondere das
Zusammenspiel von Wachstum und Zinsen — die Verschuldungsdynamik beeinflusst
hat. Diese Untersuchung kann auch Informationen dartber liefern, welchen Beitrag
der strukturelle Finanzierungssaldo und die konjunkturelle Entwicklung, wie sie
anhand des Primarsaldos ersichtlich sind, geleistet und welche Rolle in den Deficit-
Debt-Adjustments enthaltene Sonderfaktoren gespielt haben. Daruber hinaus wird
die Struktur der 6ffentlichen Verschuldung betrachtet, wobei das Hauptaugenmerk
auf den Anteil der Schulden mit kurzer Laufzeit und in fremder Wéahrung sowie deren
Entwicklung gerichtet ist. Durch den Vergleich dieser Anteile mit dem jeweiligen
Schuldenstand kann die Reagibilitat der staatlichen Finanzierungssalden auf
Veranderungen der Wechselkurse und Zinssétze herausgestellt werden.

Vorausblickend geht der Bericht auf die Haushaltsplane der Lander sowie die
jungsten Prognosen der Europédischen Kommission fur 2018 bis 2019 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 Stabilitéats- und Wachstumspakt festgelegte
mittelfristige Haushaltsziel des betreffenden Landes den Prognosen zufolge erreicht
wird. Zugleich werden die Aussichten fur die Schuldenquote auf der Grundlage der
gegenwartigen Finanzpolitik bewertet. Schliel3lich werden die langfristigen
Herausforderungen fir die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen und die
wichtigsten Bereiche fur kunftige Konsolidierungsmaf3nahmen hervorgehoben. Hier
sind insbesondere die umlagefinanzierten staatlichen Alterssicherungssysteme im
Zusammenhang mit dem demografischen Wandel sowie die besonders wahrend der
Finanz- und Wirtschaftskrise von der offentlichen Hand eingegangenen
Eventualverbindlichkeiten zu nennen. Im Einklang mit den bisher praktizierten
Verfahren umfasst die oben beschriebene Untersuchung auch die meisten der
einschlagigen Faktoren, die in Artikel 2 Absatz 3 der Verordnung (EG) Nr. 1467/97
des Rates aufgefiihrt sind (siehe hierzu Kasten 2).
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Die rechtlichen Bestimmungen im Hinblick auf die Wechselkursentwicklung
und deren Anwendung durch die EZB sind in Kasten 3 dargelegt.

Kasten 3
Wechselkursentwicklung

1. Bestimmungen des AEUV

Artikel 140 Absatz 1 dritter Gedankenstrich AEUV fordert, dass im Rahmen des
Konvergenzberichts geprift wird, ob ein hoher Grad an dauerhafter Konvergenz erreicht ist.
Malstab hierfur ist, ob die einzelnen Mitgliedstaaten das folgende Kriterium erfillen:

die ,Einhaltung der normalen Bandbreiten des Wechselkursmechanismus des Europaischen
Wahrungssystems seit mindestens zwei Jahren ohne Abwertung gegentiber dem Euro*.

Artikel 3 des Protokolls (Nr. 13) Gber die Konvergenzkriterien legt fest:

,Das in Artikel 140 Absatz 1 dritter Gedankenstrich des genannten Vertrags genannte Kriterium der
Teilnahme am Wechselkursmechanismus des Europaischen Wahrungssystems bedeutet, dass ein
Mitgliedstaat die im Rahmen des Wechselkursmechanismus des Europaischen Wéahrungssystems
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 gegentber dem Euro nicht von sich aus abgewertet
haben.”

2. Anwendung der Bestimmungen des AEUV

Im Hinblick auf die Wechselkursstabilitat untersucht die EZB, ob ein Mitgliedstaat vor der
Konvergenzprifung mindestens zwei Jahre ohne starke Spannungen am WKM II (der im

Januar 1999 den WKM abléste) teilgenommen hat, insbesondere ohne Abwertung gegeniiber dem
Euro. In Fallen einer kiirzeren Teilnahme wird die Wechselkursentwicklung fiir einen zweijahrigen
Beobachtungszeitraum beschrieben.

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

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

b) Indikatoren wie die Wechselkursvolatilitat gegentiber dem Euro und ihre trendméaRige
Entwicklung sowie Zinsdifferenzen im kurzfristigen Bereich gegeniber dem Euro-Wahrungsgebiet
und ihre Entwicklung herangezogen, c) Devisenmarktinterventionen bertcksichtigt und d) die
Bedeutung internationaler Finanzhilfeprogramme fiir die Stabilisierung der Wahrung erwogen.

Der fur diesen Bericht maflRgebliche Beobachtungszeitraum erstreckt sich vom 2. Mai 2016 bis zum
3. Mai 2018. Bei allen bilateralen Wechselkursen handelt es sich um offizielle Referenzkurse der
EZB (siehe Kapitel 6 in der englischen Gesamtfassung des Konvergenzberichts).
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Neben der Teilnahme am WKM Il und der Entwicklung des nominalen
Wechselkurses gegentber dem Euro im Beobachtungszeitraum werden auch
Daten in Bezug auf die Tragféhigkeit des aktuellen Wechselkurses beleuchtet.
Dazu wird die Entwicklung der realen effektiven Wechselkurse, der Leistungsbilanz,
der Vermdgensanderungsbilanz und der Kapitalbilanz herangezogen. Auch die
langerfristige Entwicklung der Bruttoauslandsverschuldung und des Netto-
Auslandsvermoégensstatus wird untersucht. Ferner wird im Abschnitt zur
Wechselkursentwicklung der Grad der Integration eines Landes in das Euro-
Wahrungsgebiet gepriift, wobei sowohl die Integration im Bereich des Au3enhandels
(Ausfuhren und Einfuhren) als auch die Finanzmarktintegration als Messgrof3en
dienen. Schlief3lich wird im Abschnitt zur Wechselkursentwicklung gegebenenfalls
dargelegt, ob dem gepriften Land Liquiditatshilfen von Zentralbanken oder
Zahlungsbilanzunterstiitzung (entweder auf bilateraler oder auf multilateraler Ebene
unter Einbindung des IWF und/oder der EU) zugute kamen. Hierbei werden sowohl
eine tatsachliche als auch eine vorsorgliche Unterstiitzung, einschlieRlich der
Zugriffsmoglichkeit auf vorsorgliche Mittelbereitstellungen zum Beispiel im Rahmen
der Flexiblen Kreditlinie des IWF, berilicksichtigt.

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

Kasten 4
Entwicklung des langfristigen Zinssatzes

1. Bestimmungen des AEUV

Artikel 140 Absatz 1 vierter Gedankenstrich AEUV fordert, dass im Rahmen des
Konvergenzberichts geprift wird, ob ein hoher Grad an dauerhafter Konvergenz erreicht ist.
MalRstab hierfur ist, ob die einzelnen Mitgliedstaaten das folgende Kriterium erfillen:

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

Artikel 4 des Protokolls (Nr. 13) Gber die Konvergenzkriterien legt fest:

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

2. Anwendung der Bestimmungen des AEUV

In diesem Bericht wendet die EZB die Bestimmungen des AEUV wie folgt an:
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Erstens wurde zur Ermittlung des ,durchschnittlichen langfristigen Nominalzinssatzes*, der ,im
Verlauf von einem Jahr vor der Prifung” beobachtet wurde, das arithmetische Mittel der letzten
zwolf Monate herangezogen, fir die HVPI-Werte vorlagen. Der fur diesen Bericht maR3gebliche
Referenzzeitraum erstreckt sich von April 2017 bis Marz 2018.

Zweitens wurde der Vorgabe ,hdchstens drei [...] Mitgliedstaaten [...], die auf dem Gebiet der
Preisstabilitat das beste Ergebnis erzielt haben Rechnung getragen, indem fir den Referenzwert
das ungewichtete arithmetische Mittel der langfristigen Zinsséatze der drei Mitgliedstaaten
verwendet wurde, die auch zur Berechnung des Referenzwerts fir das Kriterium der Preisstabilitat
herangezogen wurden (siehe Kasten 1). Die langfristigen Zinssatze der drei Lander, die auf dem
Gebiet der Preisstabilitat das beste Ergebnis erzielt haben, betrugen im fiir diesen Bericht
mafgeblichen Referenzzeitraum 2,2 % (Zypern), 0,8 % (Irland) und 0,6 % (Finnland). Folglich liegt
der durchschnittliche Zinssatz bei 1,2 % und der Referenzwert — nach Addition von

2 Prozentpunkten — bei 3,2 %. Die Zinssatze wurden auf der Grundlage vorliegender harmonisierter
langfristiger Zinssatze gemessen, die zum Zweck der Konvergenzprifung ermittelt wurden (siehe
Kapitel 6 in der englischen Gesamtfassung des Konvergenzberichts).

Wie bereits erwahnt, verweist der AEUV explizit auf die , Dauerhaftigkeit der
Konvergenz*, die im Niveau der langfristigen Zinssatze zum Ausdruck kommt.
Die Entwicklung im Referenzzeitraum von April 2017 bis Marz 2018 wird daher vor
dem Hintergrund der Entwicklung der langfristigen Zinssétze in den letzten zehn
Jahren (oder in dem Zeitraum, fur den Daten vorliegen) und der
Hauptbestimmungsfaktoren fir die Zinsdifferenzen gegentber dem
durchschnittlichen langfristigen Zinssatz im Euro-Wéahrungsgebiet betrachtet. Im
Referenzzeitraum spiegelte der durchschnittliche Langfristzins des Euroraums unter
anderem die hohen landerspezifischen Risikopramien in mehreren Euro-Landern
wider. Daher dient auch die Rendite langfristiger Staatsanleihen des Euroraums mit
AAA-Rating (d. h. die Langfristrendite der Zinsstrukturkurve des Euro-
Wahrungsgebiets fir Lander mit AAA-Rating) zu Vergleichszwecken. Als
Hintergrundinformation zu dieser Analyse enthélt der vorliegende Bericht auch
Angaben zur Gré3e und Entwicklung des Finanzmarkts. Dabei werden drei
Indikatoren herangezogen (der Umlauf an von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
begebenen Schuldverschreibungen, die Aktienmarktkapitalisierung und die MFI-
Kredite an den inlandischen privaten Sektor), die zusammengenommen als Malf3 fir
die Grol3e der Finanzmaérkte dienen.

In diesem Bericht missen laut Artikel 140 Absatz 1 AEUV auch verschiedene
sonstige einschlagige Faktoren berucksichtigt werden (siehe Kasten 5).
Diesbeziglich trat am 13. Dezember 2011 ein verbesserter wirtschaftspolitischer
Steuerungsrahmen geman Artikel 121 Absatz 6 AEUV in Kraft, durch den eine
engere Koordinierung der Wirtschaftspolitik und eine dauerhafte Konvergenz der
Wirtschaftsleistungen der EU-Mitgliedstaaten gewéhrleistet werden soll. In Kasten 5
werden diese Rechtsvorschriften im Uberblick dargestellt, und es wird erlautert,
inwieweit die oben genannten zusatzlichen Faktoren im Rahmen der
Konvergenzprifung der EZB Beriicksichtigung finden.

EZB, Konvergenzbericht, Mai 2018 14



Kasten 5
Sonstige einschlagige Faktoren

1. Bestimmungen des AEUV und anderer Rechtsgrundlagen

In Artikel 140 Absatz 1 des Vertrags heil3t es: ,Die Berichte der Kommission und der Europaischen
Zentralbank bertcksichtigen auch die Ergebnisse bei der Integration der Markte, den Stand und die
Entwicklung der Leistungsbilanzen, die Entwicklung bei den Lohnstlickkosten und andere
Preisindizes."

In diesem Sinne tragt die EZB auch dem am 13. Dezember 2011 in Kraft getretenen Gesetzespaket
zur wirtschaftspolitischen Steuerung in der EU Rechnung. Gestutzt auf Artikel 121 Absatz 6 AEUV
haben das Européische Parlament und der EU-Rat die Einzelheiten des Verfahrens der
multilateralen Uberwachung gemaR Artikel 121 Absatz 3 und Absatz 4 AEUV festgelegt. Die
entsprechenden Regelungen wurden eingefiihrt, um ,eine engere Koordinierung der
Wirtschaftspolitik und eine dauerhafte Konvergenz der Wirtschaftsleistungen der Mitgliedstaaten zu
gewahrleisten” (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 starker auf
nationaler Eigenverantwortung aufzubauen."*° Die Rechtsvorschriften umfassen auch einen
verbesserten Uberwachungsrahmen (das Verfahren bei einem makrodkonomischen
Ungleichgewicht), der darauf abzielt, GbermaRige makrookonomische und makrofinanzielle
Ungleichgewichte zu vermeiden, indem er EU-Mitgliedstaaten, die diesbezuglich Abweichungen
aufweisen, bei der Aufstellung von Korrekturplanen unterstiitzt, bevor sich die Abweichungen
verfestigen. Das Verfahren bei einem makrookonomischen Ungleichgewicht — mit einem
praventiven und einem korrektiven Teil — gilt fur alle EU-Mitgliedstaaten aufRer fUr jene, die bereits
einer eingehenderen Prufung unterzogen werden, weil sie an einem internationalen, mit Auflagen
verbundenen Finanzhilfeprogramm teilnehmen. Das obige Verfahren verfugt Uber einen
Warnmechanismus zur frihzeitigen Erkennung von Ungleichgewichten. Ihm zugrunde liegt ein
transparentes Scoreboard von Indikatoren fiir alle EU-Mitgliedstaaten, das Warnschwellenwerte
enthélt und mit einer 6konomischen Bewertung verbunden ist. 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 berticksichtigt werden, wie schwerwiegend sie sind und
welche potenziellen negativen wirtschaftlichen und finanziellen Ansteckungseffekte sie haben,
welche die Anfalligkeit der Wirtschaft in der Européaischen Union erhéhen und das reibungslose
Funktionieren der Wirtschafts- und Wahrungsunion bedrohen.*?

2. Anwendung der Bestimmungen des AEUV

Im Einklang mit der bisherigen Vorgehensweise werden die in Artikel 140 Absatz 1 AEUV
genannten zusatzlichen Faktoren in Kapitel 5 der englischen Gesamtfassung des
Konvergenzberichts unter der Uberschrift der in Kasten 1 bis 4 beschriebenen Einzelkriterien

10 Siehe Verordnung (EU) Nr. 1176/2011 des Europaischen Parlaments und des Rates vom
16. November 2011 Uber die Vermeidung und Korrektur makrodkonomischer Ungleichgewichte,
Erwagungsgrund 2.

11 Siehe Verordnung (EU) Nr. 1176/2011, Artikel 4 Absatz 4.
12 Siehe Verordnung (EU) Nr. 1176/2011, Erwagungsgrund 17.
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untersucht. Der Vollstandigkeit halber sei darauf hingewiesen, dass in Kapitel 3 die Scoreboard-
Indikatoren (einschlieBlich der jeweiligen Warnschwellenwerte) fir die in diesem Bericht
untersuchten Lander aufgefihrt sind. Damit wird sichergestellt, dass alle Informationen verfligbar
sind, die fir eine Erkennung makrotkonomischer und makrofinanzieller Ungleichgewichte, welche
das in Artikel 140 Absatz 1 AEUV geforderte Erreichen eines hohen Grades an dauerhafter
Konvergenz behindern kénnen, von Belang sind. Insbesondere bei EU-Mitgliedstaaten mit einer
Ausnahmeregelung, die einem Verfahren bei einem Gbermafigen Ungleichgewicht unterliegen, ist
kaum davon auszugehen, dass sie im Einklang mit Artikel 140 Absatz 1 AEUV einen hohen Grad
an dauerhafter Konvergenz erreicht haben.

2.2

221

Vereinbarkeit der innerstaatlichen Rechtsvorschriften mit
den Vertragen

Einleitung

Artikel 140 Absatz 1 AEUV sieht vor, dass die EZB (und die Europaische
Kommission) mindestens einmal alle zwei Jahre bzw. auf Antrag eines
Mitgliedstaats, fur den eine Ausnahmeregelung gilt, dem Rat der EU berichtet,
inwieweit die Mitgliedstaaten, fir die eine Ausnahmeregelung gilt, bei der
Verwirklichung der Wirtschafts- und Wahrungsunion ihren Verpflichtungen bereits
nachgekommen sind. Diese Berichte missen eine Prifung der Vereinbarkeit der
innerstaatlichen Rechtsvorschriften der einzelnen Mitgliedstaaten, fur die eine
Ausnahmeregelung gilt, einschlie3lich der Satzung der jeweiligen NZB, mit

Artikel 130 und 131 AEUV sowie mit den entsprechenden Artikeln der ESZB-
Satzung umfassen. Diese den Mitgliedstaaten mit einer Ausnahmeregelung
obliegende Verpflichtung nach dem AEUV wird auch als Verpflichtung zur
Jrechtlichen Konvergenz“ bezeichnet. Bei der Priifung der rechtlichen Konvergenz
muss sich die EZB nicht auf eine formale Beurteilung des Wortlauts der
innerstaatlichen Rechtsvorschriften beschranken, sondern kann auch prifen, ob die
Umsetzung der betreffenden Rechtsvorschriften dem Geist der Vertrage und der
ESZB-Satzung entspricht. Der EZB geben insbesondere Anzeichen dafur, dass auf
die Beschlussorgane der NZB eines Mitgliedstaats Druck ausgeubt wird, Anlass zur
Sorge, da dies dem Geist des AEUV im Hinblick auf die Zentralbankunabhangigkeit
widerspréache. Die EZB sieht auch die Notwendigkeit, dass die Beschlussorgane der
NZBen reibungslos und kontinuierlich funktionieren. Diesbeziglich sind die
zustandigen Behorden eines Mitgliedstaats insbesondere verpflichtet, dafiir zu
sorgen, dass eine rechtzeitige Ernennung eines Nachfolgers gewahrleistet ist, wenn
bei einer NZB die Position eines Mitglieds ihrer Beschlussorgane frei wird.*® Die EZB
wird alle Entwicklungen genau beobachten, bevor sie zu dem endgliltigen positiven
Urteil gelangt, dass die innerstaatlichen Rechtsvorschriften eines Mitgliedstaats mit
dem AEUV und der ESZB-Satzung vereinbar sind.

13 Stellungnahme CON/2010/37 und CON/2010/91.
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Mitgliedstaaten, fur die eine Ausnahmeregelung gilt, und rechtliche
Konvergenz

Bulgarien, die Tschechische Republik, Kroatien, Ungarn, Polen, Rumé&nien und
Schweden, deren innerstaatliche Rechtsvorschriften im vorliegenden Bericht einer
Prufung unterzogen werden, sind ihrem Status nach Mitgliedstaaten, fur die eine
Ausnahmeregelung gilt, d. h., sie haben den Euro noch nicht eingefuhrt. Schweden
wurde gemalf einer Entscheidung des Rates der EU vom Mai 1998 der Status eines
Mitgliedstaats mit Ausnahmeregelung zuerkannt.'* Die Ausnahmeregelung fir die
Ubrigen Mitgliedstaaten basiert auf Artikel 4° bzw. Artikel 5° der Akten Uber die
Beitrittsbedingungen, denen zufolge jeder dieser Mitgliedstaaten ab dem Tag seines
Beitritts als Mitgliedstaat, fiir den eine Ausnahmeregelung im Sinne des

Artikels 139 AEUV gilt, an der Wirtschafts- und Wahrungsunion teilnimmt. Im
vorliegenden Bericht bleiben Ddnemark und das Vereinigte Kdnigreich als
Mitgliedstaaten mit Sonderstatus, die den Euro noch nicht eingefiihrt haben,
unbericksichtigt. Am 29. Méarz 2017 teilte das Vereinigte Kdnigreich dem
Europdaischen Rat seine Absicht mit, geman Artikel 50 des Vertrags Uber die
Europaische Union aus der EU auszutreten.

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

Gemal dem Protokoll (Nr. 15) Gber einige Bestimmungen betreffend das Vereinigte
Kdnigreich GroRbritannien und Nordirland, das den Vertragen beigeflgt ist, ist das
Vereinigte Konigreich, sofern es dem Rat der EU nicht natifiziert, dass es den Euro

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

15 Akte Uber 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 Européische Union begriindenden Vertréage (ABI. L 236 vom 23.9.2003, S. 33).

16 Zu Bulgarien und Rumanien siehe Artikel 5 der Akte (iber die Bedingungen des Beitritts der Republik
Bulgarien und Rumaniens und die Anpassungen der die Europaische Union begriindenden Vertrage
(ABI. L 157 vom 21.6.2005, S. 203). Zu Kroatien siehe Artikel 5 der Akte Uber die Bedingungen des
Beitritts der Republik Kroatien und die Anpassungen des Vertrags iiber die Européische Union, des
Vertrags uUber die Arbeitsweise der Européischen Union und des Vertrags zur Griindung der
Europaischen Atomgemeinschaft (ABI. L 112 vom 24.4.2012, S. 21).
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2.2.2

2221

einfuhren will, nicht dazu verpflichtet. Das Vereinigte Konigreich teilte dem Rat der
EU am 30. Oktober 1997 mit, dass es nicht beabsichtige, den Euro am

1. Januar 1999 einzuftihren, und an dieser Haltung hat sich nichts geandert.
Aufgrund dieser Notifizierung haben einige Bestimmungen des AEUV (einschlieRlich
Artikel 130 und 131) und der ESZB-Satzung fur das Vereinigte Kénigreich keine
Geltung. Demzufolge ist das Vereinigte Kdnigreich derzeit rechtlich nicht verpflichtet,
fur die Vereinbarkeit der innerstaatlichen Rechtsvorschriften (einschlie3lich der
Satzung der Bank of England) mit dem AEUV und der ESZB-Satzung zu sorgen.

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

Aufbau der rechtlichen Beurteilung

Die rechtliche Beurteilung baut weitgehend auf dem Ansatz der bisherigen Berichte
der EZB und des EWI zur rechtlichen Konvergenz auf.’

Bei der Prufung der Vereinbarkeit innerstaatlicher Rechtsvorschriften werden
Rechtsvorschriften berticksichtigt, die vor dem 20. Marz 2018 verabschiedet wurden.

Umfang der Anpassung

Bereiche mit Anpassungsbedarf

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

o die Vereinbarkeit mit den Bestimmungen des AEUV (Artikel 130) und der ESZB-
Satzung (Artikel 7 und 14.2) Gber die Unabhangigkeit der NZBen,

7 Im Einzelnen sind dies die Konvergenzberichte der EZB vom Juni 2016 (Uber Bulgarien, die
Tschechische Republik, Kroatien, Ungarn, Polen, Ruménien und Schweden), vom Juni 2014 (uber
Bulgarien, die Tschechische Republik, Kroatien, Litauen, Ungarn, Polen, Ruméanien und Schweden),
vom Juni 2013 (lber Lettland), vom Mai 2012 (Uiber Bulgarien, die Tschechische Republik, Lettland,
Litauen, Ungarn, Polen, Ruméanien und Schweden), vom Mai 2010 (iber Bulgarien, die Tschechische
Republik, Estland, Lettland, Litauen, Ungarn, Polen, Ruménien und Schweden), vom Mai 2008 (liber
Bulgarien, die Tschechische Republik, Estland, Lettland, Litauen, Ungarn, Polen, Ruménien, die
Slowakei und Schweden), vom Mai 2007 (uber Zypern und Malta), vom Dezember 2006 (Uber die
Tschechische Republik, Estland, Zypern, Lettland, Ungarn, Malta, Polen, die Slowakei und Schweden),
vom Mai 2006 (liber Litauen und Slowenien), vom Oktober 2004 (liber die Tschechische Republik,
Estland, Zypern, Lettland, Litauen, Ungarn, Malta, Polen, Slowenien, die Slowakei und Schweden),
vom Mai 2002 (Uber Schweden) und vom April 2000 (liber Griechenland und Schweden) sowie der
Konvergenzbericht des EWI vom Mérz 1998.
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o die Vereinbarkeit mit den Bestimmungen Uber die Geheimhaltung (Artikel 37
der ESZB-Satzung),

o die Vereinbarkeit mit dem Verbot der monetéaren Finanzierung
(Artikel 123 AEUV) und des bevorrechtigten Zugangs (Artikel 124 AEUV),

e die Vereinbarkeit mit der im EU-Recht geforderten einheitlichen Schreibweise
des Euro und

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

.vereinbarkeit* kontra ,Harmonisierung®

Nach Artikel 131 AEUV mussen 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 unabhéangig von der Art der Unvereinbarkeit.

Das Erfordernis, wonach innerstaatliche Rechtsvorschriften ,im Einklang stehen*
mussen, bedeutet nicht, dass der AEUV eine ,Harmonisierung“ der Satzungen der
einzelnen NZBen untereinander oder mit der ESZB-Satzung verlangt. Nationale
Besonderheiten kdnnen beibehalten werden, soweit sie nicht die ausschlie3liche
Zustandigkeit der EU in geld- und wéahrungspolitischen Angelegenheiten
beeintrachtigen. GemanR Artikel 14.4 der Satzung kénnen die NZBen durchaus auch
andere als die in der Satzung bezeichneten Aufgaben wahrnehmen, sofern sie den
Zielen und Aufgaben des ESZB nicht zuwiderlaufen. Bestimmungen, welche die
Wahrnehmung derartiger zusatzlicher Aufgaben ermdglichen, sind ein eindeutiges
Beispiel dafir, dass die Satzungen der NZBen auch in Zukunft voneinander
abweichen kdnnen. Der Ausdruck ,im Einklang stehen* ist vielmehr so zu verstehen,
dass die innerstaatlichen Rechtsvorschriften und die Satzungen der NZBen
angepasst werden missen, um Unvereinbarkeiten mit den Vertrdgen und der ESZB-
Satzung zu beseitigen und ein hinreichendes Maf? an Integration der NZBen in das
ESZB sicherzustellen. So missen insbesondere alle Bestimmungen, welche die im
AEUYV definierte Unabhéngigkeit einer NZB sowie ihre Rolle als integraler
Bestandteil des ESZB beeintrachtigen, angepasst werden. Allein mit dem Vorrang
des EU-Rechts gegenuber innerstaatlichen Rechtsvorschriften ist dieser
Verpflichtung nicht Geniige getan.

Die Verpflichtung nach Artikel 131 AEUV beschrénkt sich auf die Unvereinbarkeit mit
den Vertragen und der ESZB-Satzung. Gleichwohl miissen innerstaatliche
Rechtsvorschriften, die mit dem fir die hier untersuchten Bereiche mit
Anpassungsbedarf relevanten Sekundéarrecht der EU nicht vereinbar sind, mit
diesem in Einklang gebracht werden. Der Vorrang des EU-Rechts entbindet die
Mitgliedstaaten nicht von der Verpflichtung, ihre innerstaatlichen Rechtsvorschriften
anzupassen. Dieses allgemeine Erfordernis ergibt sich nicht nur aus
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Artikel 131 AEUV, sondern auch aus der Rechtsprechung des Gerichtshofs der
Europaischen Union.1®

Die Vertrage 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 Vertrage und die ESZB-Satzung, durch die
Ubernahme von Bestimmungen der Vertrage und der ESZB-Satzung mit Angabe
ihrer Herkunft, durch die Aufhebung der nicht mit den Vertragen und der ESZB-
Satzung in Einklang stehenden Bestimmungen oder durch eine Kombination dieser
Methoden geschehen.

Daruber hinaus muss die EZB, unter anderem um die Vereinbarkeit innerstaatlicher
Rechtsvorschriften mit den Vertragen und der ESZB-Satzung zu erreichen und zu
gewabhrleisten, von den Organen der EU sowie von den Mitgliedstaaten geman
Artikel 127 Absatz 4 und Artikel 282 Absatz 5 AEUV sowie Artikel 4 der ESZB-
Satzung zu allen Entwirfen fiir Rechtsvorschriften im Zustandigkeitsbereich der EZB
gehort werden. Die Entscheidung 98/415/EG des Rates vom 29. Juni 1998 Uber die
Anhoérung der Européischen Zentralbank durch die nationalen Behorden zu
Entwiirfen fiur Rechtsvorschriften?® fordert die Mitgliedstaaten ausdriicklich dazu auf,
die erforderlichen MaRnahmen zu ergreifen, um die Beachtung dieser Verpflichtung
zu gewahrleisten.

Die Unabh&ngigkeit der NZBen

Was die Unabhéangigkeit der Zentralbanken und Fragen der Geheimhaltungspflicht
betrifft, so waren die innerstaatlichen Rechtsvorschriften in den Mitgliedstaaten, die
der EU im Jahr 2004, 2007 bzw. 2013 beitraten, an die entsprechenden
Bestimmungen des AEUV und der ESZB-Satzung anzupassen und zum

1. Mai 2004, zum 1. Januar 2007 bzw. zum 1. Juli 2013 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
Zentralbankunabhéangigkeit (eine ausfuhrliche Erdrterung ist dem Konvergenzbericht
des EWI von 1998 zu entnehmen). Diese Definition bildete damals die Grundlage fur
die Beurteilung der innerstaatlichen Rechtsvorschriften der Mitgliedstaaten,
insbesondere der Satzungen der NZBen. Der Begriff der Zentralbankunabhangigkeit
umfasst verschiedene Arten von Unabhangigkeit, die jeweils fur sich geprift werden
mussen, namlich die funktionelle, institutionelle, persdnliche und finanzielle
Unabhangigkeit. In den vergangenen Jahren wurde die Analyse dieser Aspekte der

18 Sjehe unter anderem EuGH, Rechtssache C-265/95, Kommission gegen Franzésische Republik,
ECLI:EU:C:1997:595.

19 ABI. L 189 vom 3.7.1998, S. 42.
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Zentralbankunabhéngigkeit in den Stellungnahmen der EZB weiter verfeinert. Sie
bilden die Grundlage fur die Beurteilung des Grades an Konvergenz der
innerstaatlichen Rechtsvorschriften der Mitgliedstaaten, fir die eine
Ausnahmeregelung gilt, mit den Vertrdgen und der ESZB-Satzung.

Funktionelle Unabhangigkeit

Zentralbankunabhangigkeit ist kein Selbstzweck, sondern ein Mittel zur Erreichung
eines Ziels, das klar definiert sein und Vorrang vor allen anderen Zielen haben sollte.
Funktionelle Unabhangigkeit erfordert, dass das vorrangige Ziel jeder NZB eindeutig
und rechtssicher festgelegt ist und mit dem im AEUV verankerten vorrangigen Ziel
der Preisstabilitat vollstandig im Einklang steht. Dies setzt voraus, dass die NZBen
mit den erforderlichen Mitteln und Instrumenten ausgestattet sind, um dieses Ziel
unabhangig von anderen Stellen zu erreichen. Die sich aus dem AEUV ergebende
Anforderung der Unabhangigkeit der Zentralbank spiegelt die allgemeine Auffassung
wider, dass dem vorrangigen Ziel der Preisstabilitat am besten mit einer vollkommen
unabhangigen Institution gedient ist, deren Aufgaben genau festgelegt sind.
Zentralbankunabhé&ngigkeit ist vollstéandig vereinbar mit der Rechenschaftspflicht der
NZBen, die wesentlich zur Starkung des Vertrauens in ihre Unabhéngigkeit beitragt.
Dies erfordert Transparenz und den Dialog mit Dritten.

Was den Zeitpunkt betrifft, so ist im AEUV nicht eindeutig geregelt, wann die NZBen
der Mitgliedstaaten, fur die eine Ausnahmeregelung gilt, das in Artikel 127 Absatz 1
und Artikel 282 Absatz 2 AEUV sowie in Artikel 2 der ESZB-Satzung verankerte
vorrangige Ziel der Preisstabilitat erfillt haben miissen. Bei den Mitgliedstaaten, die
der EU nach der Einfihrung des Euro in der EU beitraten, ist unklar, ob diese
Verpflichtung ab dem Zeitpunkt des Beitritts oder ab dem jeweiligen Zeitpunkt der
Einfihrung des Euro gelten soll. Wahrend Artikel 127 Absatz 1 AEUV auf
Mitgliedstaaten, fur die eine Ausnahmeregelung gilt, keine Anwendung findet (siehe
Artikel 139 Absatz 2 Buchstabe c) AEUV), ist Artikel 2 der ESZB-Satzung auf solche
Mitgliedstaaten anwendbar (siehe Artikel 42.1 der ESZB-Satzung). Die EZB vertritt
die Auffassung, dass die Verpflichtung der NZBen, 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, am 1. Januar 2007 bzw. am 1. Juli 2013
beitraten, ab dem jeweiligen Zeitpunkt des Beitritts wirksam ist. Diese Auffassung
grundet sich auf die Tatsache, dass einer der richtungweisenden Grundsétze der
EU, namlich stabile Preise (Artikel 119 AEUV), auch auf Mitgliedstaaten mit einer
Ausnahmeregelung anzuwenden ist. Sie beruht ferner auf der Zielvorgabe des
AEUV, wonach alle Mitgliedstaaten gesamtwirtschaftliche Konvergenz einschlieflich
Preisstabilitat anstreben sollen; die diesbeziiglichen Fortschritte werden in den
regelmafigen Berichten der EZB und der Européischen Kommission beurteilt. Diese
Schlussfolgerung stitzt sich zudem auf Sinn und Zweck der
Zentralbankunabhangigkeit, die nur dann gerechtfertigt ist, wenn Preisstabilitat als
Ubergreifendes Ziel Vorrang hat.

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

Institutionelle Unabhéngigkeit

Auf den Grundsatz der institutionellen Unabhangigkeit wird in Artikel 130 AEUV und
Artikel 7 der ESZB-Satzung ausdricklich 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.
AuRerdem diirfen die Organe, Einrichtungen oder sonstigen Stellen 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.?°

Unabhangig davon, ob es sich bei einer NZB ihrer Rechtsform nach um eine
Einrichtung im Staatsbesitz, eine eigenstandige juristische Person des offentlichen
Rechts oder einfach eine Aktiengesellschaft handelt, besteht das Risiko, dass
seitens des Eigentiimers Einfluss auf die Entscheidungsfindung hinsichtlich der
Aufgaben im Rahmen des ESZB genommen wird. Eine solche Einflussnahme - ob
durch Ausiibung von Anteilseignerrechten oder in anderer Form - kann die
Unabhangigkeit einer NZB beeintrachtigen und ist daher gesetzlich einzuschranken.

Der rechtliche Rahmen fir die Zentralbanken muss eine stabile und langfristige
Grundlage fur deren Arbeitsweise bieten. Ein Rechtsrahmen, der haufige
Anderungen des institutionellen Aufbaus einer NZB erlaubt und somit die Stabilitat
der Organisation und Leitungsstruktur dieser NZB beeinflusst, konnte die
institutionelle Unabhangigkeit der NZB beeintrachtigen.?!

Verbot der Erteilung von Weisungen

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 beruhrt sind.

Jedwede Beteiligung einer NZB an der Anwendung von Maflinahmen zur Starkung
der Stabilitdt des Finanzsystems muss mit dem AEUV vereinbar sein, d. h., die
NZBen mussen ihre Funktionen in einer Weise erfillen, die mit ihrer funktionellen,
institutionellen und finanziellen Unabhangigkeit vollstandig vereinbar ist, um eine
ordnungsgemalie Wahrnehmung ihrer Aufgaben gemaR dem AEUV und der ESZB-
Satzung zu gewahrleisten.?? Soweit die innerstaatlichen Rechtsvorschriften einer
NZB eine Rolle zuweisen, die tGber Beratungsfunktionen hinausgeht, und die

20 Stellungnahme CON/2011/104.
21 Stellungnahme CON/2011/104 und CON/2017/34.
22 Stellungnahme CON/2010/31.
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Ubernahme zuséatzlicher Aufgaben durch die NZB vorsehen, muss gewéhrleistet
sein, dass dadurch die Fahigkeit der NZB, ihre Aufgaben im Rahmen des ESZB zu
erfullen, in operationeller und finanzieller Hinsicht nicht beeintrachtigt wird.?
AulRerdem ist im Fall der Einbeziehung von Vertretern der NZBen in kollegiale
Beschlussorgane von Aufsichtsbehérden oder sonstigen Einrichtungen zu
gewahrleisten, dass in angemessener Form MaRnahmen zum Schutz der
personlichen Unabhangigkeit der Mitglieder der NZB-Beschlussorgane
berticksichtigt werden.?

Verbot der Genehmigung, Aussetzung, Aufhebung oder des Aufschubs von
Entscheidungen

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 berihrt sind.?®

Verbot der Zensur von Entscheidungen aus rechtlichen Grinden

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

Verbot, in Beschlussorganen einer NZB mit Stimmrecht vertreten zu sein

Es ist nicht mit dem AEUV und der ESZB-Satzung 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. Selbst
ohne Stimmrecht ist eine solche Vertretung mit dem AEUV und der ESZB-Satzung
nicht vereinbar, wenn dadurch die Wahrnehmung von Aufgaben im Rahmen des
ESZB durch diese Beschlussorgane beeintrachtigt oder die Einhaltung der
Geheimhaltungsbestimmungen des ESZB gefahrdet werden.?®

Verbot der Anhdrung Dritter vor der Entscheidung einer NZB

Eine ausdruckliche gesetzliche Verpflichtung einer NZB, vor ihrer Entscheidung
Dritte anzuhoren, verschafft diesen einen formellen Mechanismus zur Einflussnahme
auf die endgultige Entscheidung und ist somit mit dem AEUV und der ESZB-Satzung
unvereinbar.

Allerdings ist ein Dialog zwischen einer NZB und Dritten mit der
Zentralbankunabhangigkeit vereinbar, selbst wenn dieser auf einer in der NZB-

23 Stellungnahme CON/2009/93.
24 Stellungnahme CON/2010/94.
2 Stellungnahme CON/2016/33.
26 Stellungnahme CON/2014/25 und CON/2015/57.
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Satzung verankerten Auskunftspflicht sowie einer Verpflichtung zum
Meinungsaustausch beruht, sofern

o dies nicht eine Beeintrachtigung der Unabhéangigkeit der Mitglieder der NZB-
Beschlussorgane zur Folge hat,

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

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

Entlastung der Mitglieder der NZB-Beschlussorgane

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

Personliche Unabhangigkeit

Die Unabhangigkeit der Zentralbanken wird durch die in der ESZB-Satzung
geforderte garantierte Amtszeit fur die Mitglieder der Beschlussorgane der NZBen
zuséatzlich geschutzt. Die Prasidenten der NZBen sind Mitglieder des Erweiterten
Rats der EZB und werden nach Einfuhrung des Euro in ihrem Mitgliedstaat
Mitglieder des EZB-Rats. Nach Artikel 14.2 der ESZB-Satzung ist in den Satzungen
der NZBen inshesondere vorzusehen, dass die Amtszeit der Prasidenten
mindestens funf Jahre betragt. Durch die Bestimmung, dass der Prasident einer NZB
nur aus seinem Amt entlassen werden kann, wenn er die Voraussetzungen fir die
Ausulibung seines Amtes nicht mehr erfullt oder eine schwere Verfehlung begangen
hat (mit der Mdglichkeit der Anrufung des Gerichtshofs der Européischen Union), ist
der Prasident ferner gegen eine willkiirliche Entlassung geschiitzt. Die Satzungen
der NZBen missen dieser Bestimmung entsprechend den nachfolgend aufgefiihrten
Punkten gerecht werden.

Gemal 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 dirfen die Mitgliedstaaten nicht
versuchen, Einfluss auf die Mitglieder der NZB-Beschlussorgane zu nehmen, indem
sie deren Vergitung betreffende einzelstaatliche Rechtsvorschriften &ndern; dies
sollte grundsatzlich nur fur kiinftige Ernennungen moglich sein.?’

Mindestamtszeit fur Prasidenten
Nach Artikel 14.2 der ESZB-Satzung ist in den Satzungen der NZBen eine

27 Siehe beispielsweise Stellungnahme CON/2010/56, CON/2010/80, CON/2011/104 und CON/2011/106.
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Mindestamtszeit von funf Jahren fur den Prasidenten zu verankern, wobei dies eine
langere Amtszeit nicht ausschlief3t. Sieht eine Satzung eine unbefristete Amtszeit
vor, besteht kein Anpassungsbedarf, sofern die Griinde fir die Entlassung eines
Présidenten mit jenen in Artikel 14.2 der ESZB-Satzung Ubereinstimmen.
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 Prasidenten Anwendung
findet.?® Wird die Satzung einer NZB geéndert, muss das Anderungsgesetz die
Sicherheit der Amtszeit des Prasidenten und der Ubrigen Mitglieder der
Beschlussorgane, die in die Wahrnehmung von Aufgaben im Rahmen des ESZB
eingebunden sind, gewéhrleisten.?®

Grunde fir die Entlassung von Prasidenten

Die Satzungen der NZBen missen sicherstellen, dass ein Prasident nur aus einem
der in Artikel 14.2 der ESZB-Satzung festgelegten Griinde entlassen werden kann.
Dies gilt auch firr eine Suspendierung eines Prasidenten, die faktisch einer
Entlassung gleichkommt.2® Mit den Vorgaben von Artikel 14.2 der ESZB-Satzung soll
verhindert werden, dass die Entlassung eines Prasidenten im Ermessen jener
Instanzen — insbesondere Regierung oder Parlament — liegt, die fur seine Ernennung
zustéandig waren. Die Satzungen der NZBen sollten entweder auf Artikel 14.2 der
ESZB-Satzung verweisen oder die entsprechenden Bestimmungen aufnehmen und
deren Herkunft angeben, etwaige Unvereinbarkeiten mit den Entlassungsgriinden
geman Artikel 14.2 beseitigen oder gar keine Entlassungsgriinde anfiihren (da
Artikel 14.2 unmittelbar gilt). Nach seiner Wahl bzw. Ernennung darf ein Prasident
nur aus einem der in Artikel 14.2 der ESZB-Satzung festgelegten Griinde entlassen
werden, auch wenn er sein Amt noch nicht angetreten hat.

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

Die personliche Unabhangigkeit wiirde infrage gestellt, wenn die Regeln, mit denen
die Amtszeit der Prasidenten garantiert wird, und die Gruinde flr deren Entlassung
nicht auch fur die Ubrigen Mitglieder der Beschlussorgane der NZBen gelten wirden,
die in die Wahrnehmung von Aufgaben im Rahmen des ESZB eingebunden sind.®!
Mehrere Bestimmungen des AEUV und der ESZB-Satzung fordern vergleichbare
Amitszeitgarantien fur diese Mitglieder. Artikel 14.2 der ESZB-Satzung beschrankt die
Sicherheit der Amtszeit nicht auf die Prasidenten. 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 Prasidenten. Dies betrifft vor
allem jene Félle, in denen der Prasident ,primus inter pares” unter Kollegen mit

28 Stellungnahme CON/2012/89.
29 Stellungnahme CON/2018/17.
30 Stellungnahme CON/2011/9.

31 Die grundlegenden Stellungnahmen der EZB in diesem Bereich sind im Wesentlichen: CON/2004/35,
CON/2005/26, CON/2006/32, CON/2006/44 und CON/2007/6.
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gleichen Stimmrechten ist oder in denen diese ubrigen Mitglieder in die
Wahrnehmung von Aufgaben im Rahmen des ESZB eingebunden sind.

Recht auf gerichtliche Uberprifung

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

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

Im Fall der Ubrigen 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
Uber ihre Entlassung durch die einzelstaatlichen Gerichte verankert sein. Dieses
Recht kann entweder im allgemein geltenden Recht oder in einer entsprechenden
Bestimmung verankert sein. Wenngleich sich dieses Recht mdglicherweise aus dem
allgemein geltenden Recht ableiten lasst, kdnnte aus Griinden der Rechtssicherheit
eine ausdriickliche Regelung dieses Uberpriifungsrechts ratsam sein.

Vorkehrungen gegen Interessenkonflikte

Zur Gewabhrleistung der personlichen Unabhéangigkeit der Mitglieder von NZB-
Beschlussorganen, die in die Wahrnehmung von Aufgaben im Rahmen des ESZB
eingebunden sind, ist Uberdies sicherzustellen, dass es zu keinen
Interessenkonflikten zwischen den Verpflichtungen dieser Mitglieder gegeniber ihrer
jeweiligen NZB (im Fall der Préasidenten auch gegenuber der EZB) einerseits und
etwaigen sonstigen Funktionen andererseits kommen kann, die sie zusatzlich
ausliben und aufgrund deren ihre personliche Unabhangigkeit beeintrachtigt werden
konnte. Grundsétzlich ist die Mitgliedschaft in Beschlussorganen, die Aufgaben im
Rahmen des ESZB wahrnehmen, mit der Ausiibung anderer Funktionen nicht
vereinbar, wenn sich daraus ein Interessenkonflikt ergeben kénnte. Insbesondere
diirfen Mitglieder solcher Beschlussorgane keine Amter ausiiben und keine
Interessen wahrnehmen — sei es in Ausiibung eines Amtes in der Exekutive oder
Legislative eines Staates bzw. von Landern und Gemeinden oder im Rahmen eines
Unternehmens —, die ihre Tatigkeit beeinflussen kénnten. 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 persoénlicher Hinsicht vollig
unabhangig ist (und dies durch ihre Satzung garantiert wird), ware ihre
Unabhangigkeit insgesamt infrage gestellt, wenn sie sich nicht eigensténdig
ausreichende finanzielle Mittel zur Wahrnehmung ihrer Aufgaben (d. h. zur Erfillung
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der im AEUV und in der ESZB-Satzung vorgesehenen Aufgaben im Rahmen des
ESZB) verschaffen kénnte.

Die Mitgliedstaaten missen daflr sorgen, dass die jeweiligen NZBen jederzeit tber
ausreichende finanzielle Mittel und tiber ein angemessenes Nettoeigenkapital®?
verfligen, um ihre Aufgaben im Rahmen des ESZB bzw. des Eurosystems erfillen zu
koénnen. Es sei darauf hingewiesen, dass die NZBen nach Artikel 28.1 und

Artikel 30.4 der ESZB-Satzung aufgefordert werden kénnen, weitere Beitrage zum
Kapital der EZB zu leisten und weitere Wahrungsreserven einzuzahlen.® Daruber
hinaus ist in Artikel 33.2 der ESZB-Satzung** vorgesehen, dass der EZB-Rat im
Falle eines Verlustes seitens der EZB, der nicht vollstandig aus dem allgemeinen
Reservefonds gedeckt werden kann, beschliel3en kann, den restlichen Fehlbetrag
aus den monetaren Einkinften des betreffenden Geschéftsjahres im Verhaltnis und
bis zur Héhe der an die NZBen zu verteilenden Beitrage zu decken. Der Grundsatz
der finanziellen Unabhangigkeit bedeutet, dass die Beachtung dieser Bestimmungen
die NZBen bei der Wahrnehmung ihrer Funktionen nicht beeintrachtigen darf.

Dariiber hinaus setzt der Grundsatz der finanziellen Unabhangigkeit voraus, dass
eine NZB nicht nur zur Wahrnehmung ihrer Aufgaben im Rahmen des ESZB,
sondern auch zur Erfullung ihrer innerstaatlichen Aufgaben (etwa zur Aufsicht Uber
den Finanzsektor, zur Finanzierung ihrer Verwaltung und ihrer eigenen
Geschaftstatigkeit sowie zur Bereitstellung von Notfall-Liquiditatshilfe®®) tiber
ausreichende finanzielle Mittel verfugt.

Aus all den vorgenannten Grinden bedeutet finanzielle Unabhéngigkeit auch, dass
eine NZB stets Uber ausreichend Eigenkapital verfiigen muss. Insbesondere ist
jegliche Situation zu vermeiden, die dazu fihrt, dass das Nettoeigenkapital einer
NZB Uber einen langeren Zeitraum hinweg geringer als ihr Grundkapital oder gar
negativ ist. Hierzu zahlen auch Falle, in denen Verluste, die Kapital und Ricklagen
Ubersteigen, vorgetragen werden. Dies kann negative Auswirkungen auf die
Fahigkeit der NZB haben, ihre Aufgaben im Rahmen des ESZB, aber auch ihre
nationalen Aufgaben wahrzunehmen. Darlber hinaus kann eine solche Situation die
Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik des Eurosystems beeintrachtigen. 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
Unabhangigkeit zu entsprechen. Hinsichtlich der EZB wurde der Bedeutung dieser
Frage bereits vom Rat der EU durch Verabschiedung der Verordnung (EG)

Nr. 1009/2000 des Rates vom 8. Mai 2000 uber Kapitalerh6hungen der
Europaischen Zentralbank Rechnung getragen.®® Aufgrund dieser Verordnung kann
der EZB-Rat eine tatsachliche Kapitalerh6hung beschliel3en, um so die fiir die

82 Stellungnahme CON/2014/24, CON/2014/27, CON/2014/56 und CON/2017/17.

33 Artikel 30.4 der ESZB-Satzung findet nur innerhalb des Eurosystems Anwendung.
34 Artikel 33.2 der ESZB-Satzung findet nur innerhalb des Eurosystems Anwendung.
35 Stellungnahme CON/2016/55.

3 ABI. L 115 vom 16.5.2000, S. 1.
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Geschéftstéatigkeit der EZB erforderliche angemessene Eigenkapitalausstattung
aufrechtzuerhalten.®” Die NZBen mssen finanziell in der Lage sein, auf einen
solchen Beschluss der EZB zu reagieren.

Die finanzielle Unabhéangigkeit 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 Erflllung 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
aufgefuihrten Kriterien finanzieller Unabhangigkeit besonders bedeutsam.® Dabei
handelt es sich um die Bereiche finanzieller Unabhangigkeit, in denen die NZBen am
starksten der Gefahr einer Einflussnahme von auf3en ausgesetzt sind.

Aufstellung des Haushalts

Die Befugnis eines Dritten, den Haushalt einer NZB aufzustellen oder zu
beeinflussen, ist mit der finanziellen Unabh&ngigkeit unvereinbar, sofern das Gesetz
nicht eine Schutzklausel vorsieht, die gewahrleistet, dass eine solche Befugnis nicht
die fur die Wahrnehmung der Aufgaben der NZB im Rahmen des ESZB
erforderlichen finanziellen Mittel berihrt.

Rechnungslegungsvorschriften

Die Aufstellung der Bilanzen hat entweder nach allgemeinen
Rechnungslegungsvorschriften oder gemaR den von den Beschlussorganen der
NZB festgelegten Bestimmungen zu erfolgen. Werden solche Bestimmungen
stattdessen von Dritten festgelegt, missen darin zumindest die Vorschlage der NZB-
Beschlussorgane beriicksichtigt sein.

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

Soweit die Geschafte einer NZB der Kontrolle durch den Rechnungshof oder eine
vergleichbare Stelle unterliegen, muss der Umfang dieser Kontrolle gesetzlich
eindeutig festgelegt sein und die Arbeit der unabhangigen externen
Rechnungspriifer der NZB unberihrt lassen.®® Des Weiteren muss im Einklang mit
dem Grundsatz der institutionellen Unabh&ngigkeit dem Verbot der
Weisungserteilung an eine NZB oder ihre Beschlussorgane Rechnung getragen und
die Wahrnehmung der Aufgaben im Rahmen des ESZB uneingeschrankt
gewabhrleistet werden.*° Die Kontrolle durch den Rechnungshof oder eine

87 Beschluss der Europaischen Zentralbank vom 13. Dezember 2010 Uber die Erhéhung des Kapitals der
Europdischen Zentralbank (EZB/2010/26) (ABI. L 11 vom 15.1.2011, S. 53).

38 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.

39 Zur Arbeit der unabhangigen externen Rechnungspriifer der NZBen siehe Artikel 27.1 der
ESZB-Satzung.

40 Stellungnahme CON/2011/9, CON/2011/53 und CON/2015/57.
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vergleichbare Stelle hat auf nichtpolitischer, unabhangiger und rein sachlicher
Grundlage zu erfolgen.*

Verteilung der Gewinne, Kapital der NZB und finanzielle Bestimmungen

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 daruber entscheiden. Keinesfalls sollte diese Entscheidung im Ermessen
Dritter liegen, sofern nicht durch eine Schutzklausel ausdriicklich gewahrleistet ist,
dass die fur die Wahrnehmung von Aufgaben im Rahmen des ESZB sowie von
nationalen Aufgaben erforderlichen finanziellen Mittel davon unberiihrt bleiben.*?

Gewinne durfen dem Staatshaushalt erst zugefuhrt werden, nachdem etwaige
akkumulierte Verluste aus den Vorjahren gedeckt*® und die fiir notwendig erachteten
Ruckstellungen gebildet worden sind, um den Realwert von Vermdgen und Kapital
der NZB zu sichern. Zeitlich befristete oder kurzfristige gesetzgeberische
MaRnahmen, die einer Weisung an die NZBen in Bezug auf die Verteilung ihrer
Gewinne gleichkommen, sind nicht zulassig.** Ebenso wirde eine Besteuerung
unrealisierter Vermogenszuwdachse einer NZB den Grundsatz der finanziellen
Unabhéangigkeit beeintrachtigen.*®

Ein Mitgliedstaat darf einer NZB keine Kapitalherabsetzung ohne vorherige
Zustimmung der jeweiligen Beschlussorgane der NZB auferlegen. Dies dient der
Gewabhrleistung, dass der NZB als Mitglied des ESZB ausreichende finanzielle Mittel
zur Erfillung ihrer Aufgaben geman Artikel 127 Absatz 2 AEUV und der ESZB-
Satzung zur Verfiigung stehen. Aus demselben Grund sollte jegliche Anderung der
Bestimmungen zur Verteilung der Gewinne einer NZB nur in Zusammenarbeit mit
der NZB eingebracht und beschlossen werden, da diese am besten in der Lage ist,
die erforderliche Hohe der Kapitalriicklagen zu beurteilen.*® Was die Bildung von
Ruckstellungen oder finanziellen Puffern betrifft, miissen die NZBen berechtigt sein,
eigenstandig Rickstellungen zu bilden, um Vermdgen und Kapital zu sichern. Ferner
durfen die Mitgliedstaaten die NZBen nicht daran hindern, ihre Kapitalriicklagen so
weit zu erhéhen, wie es flr ein Mitglied des ESZB notwendig ist, um seine Aufgaben
zu erfiillen.*”

Finanzielle Haftung fur Aufsichtsbehdrden

In den meisten Mitgliedstaaten ist die Finanzaufsicht bei der NZB angesiedelt.
Dagegen ist nichts einzuwenden, sofern die zustéandigen Stellen der unabhangigen
Entscheidungsgewalt der NZB unterliegen. Entscheidet die Finanzaufsicht nach den
gesetzlichen Bestimmungen aber eigenstandig, muss gewahrleistet sein, dass ihre
Entscheidungen die Finanzen der NZB als Ganzes nicht gefahrden. In diesen Fallen
sollten die innerstaatlichen Rechtsvorschriften der NZB ein Recht auf Letztkontrolle

41 Stellungnahme CON/2015/8, CON/2015/57, CON/2016/24, CON/2016/59 und CON/2018/17.
42 Stellungnahme CON/2017/17.

43 Stellungnahme CON/2009/85 und CON/2017/17.

44 Stellungnahme CON/2009/26 und CON/2013/15.

45 Stellungnahme CON/2009/59 und CON/2009/63.

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

47 Stellungnahme CON/2009/26 und CON/2012/69.
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aller Entscheidungen der Aufsicht einriumen, die die Unabhé&ngigkeit einer NZB und
insbesondere ihre finanzielle Unabhangigkeit beeintrachtigen kénnten.

Eigenstandigkeit in Personalangelegenheiten

Die Mitgliedstaaten diirfen die Fahigkeit einer NZB zur eigenstandigen Einstellung
und Weiterbeschaftigung qualifizierter Mitarbeiter, die zur Erfullung der ihr durch den
AEUV und die ESZB-Satzung ubertragenen Aufgaben erforderlich sind, nicht
beeintrachtigen. Auch darf eine NZB nicht in eine Lage versetzt werden, in der sie
nur begrenzte oder gar keine Kontrolimdglichkeiten im Hinblick auf ihre
Beschéftigten hat oder die Regierung des betreffenden Mitgliedstaats ihre
Personalpolitik beeinflussen kann.*® Etwaige Anderungen gesetzlicher
Bestimmungen zur Vergutung von Mitgliedern eines NZB-Beschlussorgans und von
NZB-Beschaftigten sind in enger und wirksamer Zusammenarbeit mit der NZB zu
beschlieRen. Dabei ist der Sichtweise der NZB gebihrend Rechnung zu tragen, um
zu gewahrleisten, dass diese ihre Aufgaben auch weiterhin unabhangig wahrnehmen
kann.“® Die Eigenstandigkeit in Personalangelegenheiten erstreckt sich auch auf
Fragen der Altersversorgung der Beschéftigten. Ferner durfen Anderungen, die zu
einer Verringerung der Vergutung der Beschaftigten einer NZB fuihren, nicht die
Befugnisse dieser NZB zur Verwaltung ihrer eigenen finanziellen Mittel,
einschlieBlich der aus einer Herabsetzung der Vergutung resultierenden Mittel,
beeintrachtigen.®®

Eigentumsrechte

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

Vertraulichkeit

Die Verpflichtung des Personals sowie der Mitglieder der Leitungsgremien der EZB
und der NZBen zur Geheimhaltung gemaf Artikel 37 der ESZB-Satzung kann zur
Aufnahme &hnlicher Bestimmungen in die Satzungen der NZBen und die
Rechtsvorschriften der Mitgliedstaaten fihren. Der Vorrang des Unionsrechts und
der auf dieser Grundlage erlassenen Vorschriften bedeutet auch, dass
innerstaatliche Rechtsvorschriften Gber den Zugang Dritter zu Dokumenten die
einschlagigen Bestimmungen des Unionsrechts, einschliellich Artikel 37 der ESZB-
Satzung, erfillen missen und die Geheimhaltungsbestimmungen des ESZB nicht
verletzen dirfen. Der Zugang des Rechnungshofs oder einer vergleichbaren Stelle
zu vertraulichen Informationen und Dokumenten einer NZB muss auf das fiir die
Wahrnehmung der gesetzlichen Aufgaben der informationsanfordernden Stelle
Notwendige begrenzt sein und darf die Unabhangigkeit und die

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

49 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,
CON/2012/86 und CON/2014/7.

50 Stellungnahme CON/2014/38.
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Geheimhaltungsbestimmungen des ESZB, denen die Mitglieder der
Beschlussorgane sowie das Personal der NZBen unterliegen, nicht
beeintrachtigen.®! Die NZBen sollten gewahrleisten, dass diese Stellen die
offengelegten Informationen und Dokumente mit der gleichen Vertraulichkeit
behandeln wie sie selbst.

Verbot der monetaren Finanzierung und des bevorrechtigten
Zugangs

Hinsichtlich des Verbots der monetaren Finanzierung und des bevorrechtigten
Zugangs waren die innerstaatlichen Rechtsvorschriften der Mitgliedstaaten, die der
EU im Jahr 2004, 2007 und 2013 beitraten, an die entsprechenden Bestimmungen
des AEUV und der ESZB-Satzung anzupassen und zum 1. Mai 2004, zum

1. Januar 2007 bzw. zum 1. Juli 2013 in Kraft zu setzen. Schweden musste die
erforderlichen Anpassungen bis zum 1. Januar 1995 in Kraft setzen.

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 oder sonstige Stellen
der EU, Zentralregierungen, regionale oder lokale Gebietskorperschaften oder
andere offentlich-rechtliche Korperschaften, sonstige Einrichtungen des offentlichen
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 von diesem Verbot vor: Die Bestimmungen gelten
nicht fur Kreditinstitute in 6ffentlichem Eigentum. Diese mussen, was die
Bereitstellung von Zentralbankgeld betrifft, wie private Kreditinstitute behandelt
werden (Artikel 123 Absatz 2 AEUV). Die EZB und die NZBen kdnnen Uberdies als
Fiskalagent fur die oben bezeichneten Stellen tatig werden (Artikel 21.2 der
ESZB-Satzung). Der genaue Anwendungsbereich des Verbots der monetaren
Finanzierung wird in der Verordnung (EG) Nr. 3603/93 des Rates vom

13. Dezember 1993 zur Festlegung der Begriffsbestimmungen fur die Anwendung
der in Artikel 104 und Artikel 104b Absatz 1 des Vertrags vorgesehenen Verbote®?
dahingehend prazisiert, dass das Verbot jegliche Finanzierung der Verpflichtungen
des offentlichen Sektors gegeniber Dritten umfasst.

Das Verbot der monetéren Finanzierung ist von entscheidender Bedeutung, um
sicherzustellen, dass das vorrangige Ziel der Geldpolitik, némlich Preisstabilitat zu
gewabhrleisten, nicht beeintrachtigt wird. Darliber hinaus vermindert eine
Finanzierung des 6ffentlichen Sektors durch die Zentralbanken den Druck auf die
Mitgliedstaaten, Haushaltsdisziplin zu Gben. Daher muss das Verbot weit ausgelegt

51 Stellungnahme CON/2015/8 und CON/2015/57.
52 ABI. L 332 vom 31.12.1993, S. 1. Artikel 104 und Artikel 104b Absatz 1 des Vertrags zur Griindung der
Europaischen Gemeinschaft entsprechen Artikel 123 bzw. Artikel 125 Absatz 1 AEUV.
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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
gewahrleisten. Auch wenn in Artikel 123 Absatz 1 AEUV speziell auf
JKreditfazilitaten* Bezug genommen wird, die also die Verpflichtung zur Rickzahlung
der Gelder beinhalten, gilt das Verbot somit a fortiori auch fur andere Formen der
Finanzierung, bei denen keine Riickzahlungspflicht besteht.

Die grundsatzliche Position der EZB im Hinblick auf die Vereinbarkeit innerstaatlicher
Rechtsvorschriften mit dem Verbot der monetéren Finanzierung leitet sich vor allem
aus Anhoérungen der EZB durch die Mitgliedstaaten zu Entwirfen fur innerstaatliche
Rechtsvorschriften gemaR Artikel 127 Absatz 4 und Artikel 282 Absatz 5 AEUV ab.5®

Innerstaatliche Rechtsvorschriften zur Umsetzung des Verbots der
monetaren Finanzierung

Grundsatzlich ist es nicht notwendig, Artikel 123 AEUV - ergéanzt 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 dirfen darin der
Anwendungsbereich des Verbots der monetéren 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 gegenlber internationalen
Finanzinstitutionen (auBer dem IWF in den in der Verordnung (EG) Nr. 3603/93
vorgesehenen Eigenschaften)®* oder Drittlandern durch die NZB vorsehen, mit dem
Verbot der monetéren Finanzierung unvereinbar.

Finanzierung des o6ffentlichen Sektors bzw. der Verpflichtungen
des offentlichen Sektors gegeniber Dritten

Innerstaatliche Rechtsvorschriften diirfen von einer NZB nicht verlangen, die
Erfullung der Aufgaben anderer 6ffentlicher Stellen oder die Verpflichtungen des
offentlichen Sektors gegenlber Dritten zu finanzieren. Dies gilt auch fur die
Ubertragung neuer Aufgaben auf die NZBen. Hierfiir muss im Einzelfall gepriift
werden, ob es sich bei der auf eine NZB zu Ubertragende Aufgabe um eine
Zentralbankaufgabe oder um eine staatliche, d. h. in die Zusténdigkeit der Regierung
fallende, Aufgabe handelt. Es muss also hinreichend gewahrleistet sein, dass das
Verbot der monetéren Finanzierung nicht umgangen wird. Der EZB-Rat hat Kriterien
beschlossen, nach denen sich bestimmen lasst, was zu den Verpflichtungen des
offentlichen Sektors im Sinne der Verordnung (EG) Nr. 3603/93 gehdrt und somit

53 Siehe Konvergenzbericht 2008, S. 24-25, FuRnote 13, in der eine Reihe grundlegender
Stellungnahmen des EWI/der EZB, die zwischen Mai 1995 und Mé&rz 2008 in diesem Bereich
verabschiedet wurden, aufgefuhrt sind.

54 Stellungnahme CON/2013/16, CON/2016/21 und CON/2017/4.
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eine staatliche Aufgabe darstellt.>® Um die Einhaltung des Verbots der monetaren
Finanzierung zu gewahrleisten, muss eine neue Aufgabe, die einer NZB Ubertragen
wird, vollstandig und angemessen vergitet werden, wenn sie a) keine
Zentralbankaufgabe oder Tatigkeit ist, welche die Wahrnehmung einer
Zentralbankaufgabe erleichtert, oder b) mit einer staatlichen Aufgabe verbunden ist
und im Interesse des Staates wahrgenommen wird.%® Wichtige Kriterien fir die
Einstufung einer neuen Aufgabe als staatliche Aufgabe sind a) ihr atypischer
Charakter, b) die Tatsache, dass sie im Auftrag und im ausschlie3lichen Interesse
des Staates wahrgenommen wird, und c) ihre Auswirkungen auf die institutionelle,
finanzielle und personliche Unabhangigkeit der NZB. So kann eine neue Aufgabe als
staatliche Aufgabe eingestuft werden, wenn bei ihrer Wahrnehmung eine der
folgenden Bedingungen erfiillt ist: a) Sie flhrt zu Interessenkonflikten mit
bestehenden Zentralbankaufgaben, die nicht angemessen geldst werden, b) sie
steht in keinem Verhaltnis zur finanziellen oder organisatorischen Leistungsféahigkeit
der NZB, c) sie passt nicht in den institutionellen Aufbau der NZB, d) sie birgt
erhebliche finanzielle Risiken und e) sie setzt die Mitglieder der Beschlussorgane der
NZB unverhaltnisméaRigen politischen Risiken aus, die sich zudem negativ auf ihre
personliche Unabhangigkeit auswirken konnen.57

Zu den einer NZB Ubertragenen Aufgaben, die von der EZB als staatliche Aufgaben
erachtet werden, zahlen unter anderem: a) Aufgaben im Zusammenhang mit der
Finanzierung von Abwicklungsfonds oder Finanzierungsmechanismen sowie
Aufgaben im Zusammenhang mit Einlagensicherungs- oder
Anlegerentschadigungssystemen®® b) Aufgaben im Zusammenhang mit der
Einrichtung eines Zentralregisters fir Bankkontonummern®® c) Aufgaben eines
Kreditmediators®® d) Aufgaben im Zusammenhang mit der Erhebung, Pflege und
Verarbeitung von Daten zur Berechnung von Versicherungspramientransfers®:

e) Aufgaben im Zusammenhang mit dem Wettbewerbsschutz am
Hypothekenmarkt®? f) Aufgaben im Zusammenhang mit der Bereitstellung von
Mitteln an Organe, die unabhangig von der NZB sind und als verlangerter Arm des
Staates fungieren,® sowie g) Aufgaben einer Informationsbehorde zur Erleichterung
des grenzuberschreitenden Inkassowesens in zivil- und handelsrechtlichen
Angelegenheiten.® Zu den Zentralbankaufgaben zéhlen dagegen unter anderem
Aufsichtsaufgaben oder Aufgaben im Zusammenhang mit solchen
Aufsichtsaufgaben, wie etwa der Verbraucherschutz im Bereich
Finanzdienstleistungen®®, die Aufsicht tber kreditankaufende Unternehmen® oder

5  Z. B. Stellungnahme CON/2016/54.
5 Stellungnahme CON/2011/30, CON/2015/36 und CON/2015/46.
57 Z. B. Stellungnahme CON/2015/22.

58 Fur konkrete Beispiele siehe den Abschnitt ,Finanzielle Unterstiitzung fiir Abwicklungsfonds oder
Finanzierungsmechanismen sowie fiir Einlagensicherungs- und Anlegerentschadigungssysteme*.

5 Stellungnahme CON/2015/36, CON/2015/46, CON/2016/35, CON/2016/49, CON/2016/57 und
CON/2018/4.

60 Stellungnahme CON/2015/12.
61 Stellungnahme CON/2016/45.
62 Stellungnahme CON/2016/54.
63 Stellungnahme CON/2017/19.
64 Stellungnahme CON/2017/32.
85 Stellungnahme CON/2007/29, CON/2016/31, CON/2017/3 und CON/2017/12.
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Finanzierungsleasinggesellschaften®’, die Aufsicht Gber Anbieter und Vermittler von
Verbraucherkrediten®, die Aufsicht Giber Verwalter von Referenzzinssatzen®®,
Aufsichtsaufgaben zur Gewéhrleistung der Einhaltung des Unionsrechts im Bereich
Anlagedienstleistungen und -produkte’, Aufgaben im Zusammenhang mit der
Uberwachung von Zahlungssystemen™, Aufgaben im Zusammenhang mit der
Anwendung und Durchsetzung des Unionsrechts beziiglich Zahlungskonten™,
administrative Abwicklungsaufgaben” sowie Aufgaben im Zusammenhang mit dem
Betrieb und der Verwaltung von Kreditregistern™.

Eine NZB darf zudem keine Zwischenfinanzierung bereitstellen, um es einem
Mitgliedstaat zu ermdglichen, seinen Verpflichtungen in Bezug auf staatliche
Garantien fur Bankverbindlichkeiten nachzukommen.”® Die Verteilung nicht
vollstandig realisierter, ausgewiesener und geprifter Zentralbankgewinne ist mit dem
Verbot der monetaren Finanzierung ebenfalls nicht vereinbar. Um dem Verbot der
monetaren Finanzierung Genlge zu tun, darf der dem Staatshaushalt gemaR den
geltenden Regeln der Gewinnverteilung zugefuhrte Betrag nicht — auch nicht
teilweise — aus den Kapitalreserven der NZB gezahlt werden. Die
Gewinnverteilungsregeln missen daher die Kapitalreserven der NZB unberthrt
lassen. Daruber hinaus sind Vermdgenswerte von NZBen, die an den Staat
Uibertragen werden, zum Marktwert zu verzinsen, und die Ubertragung muss zur
selben Zeit erfolgen wie die Verzinsung.”®

Auch ein Eingriff in die Wahrnehmung sonstiger Aufgaben des Eurosystems, wie
etwa die Verwaltung der Wahrungsreserven, mittels Besteuerung theoretischer und
unrealisierter Vermodgenszuwachse ist nicht gestattet, da dies eine Form der
Gewahrung von Zentralbankkrediten an 6ffentliche Stellen im Wege der
Vorabausschiittung kiinftiger und ungewisser Gewinne darstellen wirde.”

Ubernahme der Verbindlichkeiten des offentlichen Sektors

Innerstaatliche Rechtsvorschriften, denen zufolge eine NZB verpflichtet ist, die
Verbindlichkeiten einer bislang unabhéngigen offentlichen Stelle im Zuge einer
nationalen Neuordnung bestimmter Aufgaben und Pflichten (z. B. im
Zusammenhang mit der Ubertragung bestimmiter, bislang vom Staat oder von

66 Stellungnahme CON/2015/45.

67 Stellungnahme CON/2016/31.

68  Stellungnahme CON/2015/54, CON/2016/34 und CON/2017/3.
69 Stellungnahme CON/2017/52.

70 Stellungnahme CON/2018/2 und CON/2018/5.

7+ Stellungnahme CON/2016/38.

72 Stellungnahme CON/2017/2.

73 Eine nahere Erlauterung hierzu findet sich im nachstehenden Abschnitt ,Finanzielle Unterstiitzung fur
Abwicklungsfonds oder Finanzierungsmechanismen sowie fir Einlagensicherungs- und
Anlegerentschadigungssysteme*.

7 Stellungnahme CON/2016/42.

75 Stellungnahme CON/2012/4.

76 Stellungnahme CON/2011/91 und CON/2011/99.
77 Stellungnahme CON/2009/59 und CON/2009/63.

EZB, Konvergenzbericht, Mai 2018 34



unabhangigen offentlichen Behorden oder Stellen wahrgenommener
aufsichtsrechtlicher Aufgaben an die NZB) zu Ubernehmen, ohne dass sie von
samtlichen finanziellen Verpflichtungen aus der vorherigen Téatigkeit dieser
offentlichen Stelle vollsténdig freigestellt wird, sind mit dem Verbot der monetéaren
Finanzierung unvereinbar.” Entsprechend sind auch innerstaatliche
Rechtsvorschriften, die von einer NZB verlangen, vor der Ergreifung von
Abwicklungsmafl3nahmen unter einer Vielzahl von Bedingungen die Genehmigung
der Regierung einzuholen, die jedoch nicht die Haftung der NZB fur ihre eigenen
Verwaltungsvorschriften begrenzen, mit dem Verbot der monetaren Finanzierung
unvereinbar.” Ebenso stehen innerstaatliche Rechtsvorschriften, die von einer NZB
verlangen, Entschadigungszahlungen zu leisten, mit dem Verbot der monetéren
Finanzierung nicht im Einklang, soweit es dadurch zu einer Ubernahme der Haftung
des Staates durch die NZB kommt.®

Finanzielle Unterstitzung fur Kredit- und Finanzinstitute

Innerstaatliche Rechtsvorschriften, die vorsehen, dass eine NZB ohne Bezug zu
Zentralbankaufgaben (wie etwa der Geldpolitik, dem Zahlungsverkehr oder der
voribergehenden Gewahrung von Liquiditatshilfen) Kreditinstituten unabhéngig und
im alleinigen Ermessen finanzielle Mittel zur Verfigung stellt, insbesondere dass sie
zahlungsunfahige Kredit- bzw. sonstige Finanzinstitute unterstitzt, sind mit dem
Verbot der monetéren Finanzierung unvereinbar.

Dies betrifft insbesondere die Unterstiitzung insolventer Kreditinstitute. Der Grund
hierfir ist, dass eine NZB mit der Finanzierung eines insolventen Kreditinstituts eine
staatliche Aufgabe wahrnehmen wirde.®! Die gleichen Bedenken gelten, wenn das
Eurosystem ein Kreditinstitut finanziert, das zur Wiederherstellung der Solvenz tUber
eine direkte Platzierung vom 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 Uber die direkte Platzierung von
Rekapitalisierungsanleihen gibt deren anschlielRende Nutzung als Sicherheiten in
Liquiditatsgeschaften der Zentralbank Anlass zu Bedenken hinsichtlich des Verbots
der monetaren Finanzierung.®? Eine Notfall-Liquiditatshilfe (Emergency Liquidity
Assistance — ELA), die eine NZB einem solventen Kreditinstitut auf der Grundlage
einer Sicherheit in Form einer staatlichen Garantie unabhangig und im alleinigen
Ermessen gewéhrt, muss die folgenden Kriterien erflllen: a) Es muss sichergestellt
sein, dass der von der NZB gewéhrte Kredit so kurzfristig wie mdoglich ist, b) die
Systemstabilitdt muss gefahrdet sein, c) es darf keine Zweifel hinsichtlich der
rechtlichen Giltigkeit und Durchsetzbarkeit der staatlichen Garantie gemaf den

78 Stellungnahme CON/2013/56.

7 Stellungnahme CON/2015/22.

80 Stellungnahme CON/2017/16 und CON/2017/41.

81 Stellungnahme CON/2013/5.

82 Stellungnahme CON/2012/50, CON/2012/64 und CON/2012/71.
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malRgeblichen 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.23

Zu diesem Zweck sollte in Betracht gezogen werden, Verweise auf Artikel 123 AEUV
in den innerstaatlichen Rechtsvorschriften einzufligen.

Finanzielle Unterstitzung fur Abwicklungsfonds oder
Finanzierungsmechanismen sowie fur Einlagensicherungs-und
Anlegerentschadigungssysteme

Wahrend bei administrativen Abwicklungsaufgaben allgemein von einem Bezug zu
den in Artikel 127 Absatz 5 AEUV genannten Aufgaben ausgegangen wird, steht die
Finanzierung eines Abwicklungsfonds oder eines Finanzierungsmechanismus nicht
mit dem Verbot der monetaren Finanzierung im Einklang.®* Tritt die NZB als
Abwicklungsbehdrde auf, so sollte sie auf keinen Fall die Verpflichtungen eines
Bruckeninstituts oder einer zur Vermdgensverwaltung errichteten Zweckgesellschaft
tbernehmen oder finanzieren.®® Zu diesem Zweck sollten die innerstaatlichen
Rechtsvorschriften klarstellen, dass die NZB keinerlei Verpflichtungen dieser Stellen
tibernehmen oder finanzieren wird.%®

Die Richtlinie tiber Einlagensicherungssysteme?®’ und die Richtlinie tiber Systeme fiir
die Entschadigung der Anleger®® sehen vor, dass die Kosten der Finanzierung
solcher Systeme von den Kreditinstituten bzw. den Wertpapierfirmen selbst zu
tragen sind. Innerstaatliche Rechtsvorschriften, die vorsehen, dass eine NZB eine
nationale Einlagensicherungseinrichtung fur Kreditinstitute bzw. eine nationale
Anlegerentschadigungseinrichtung fur Wertpapierfirmen finanziert, sind nur dann mit
dem Verbot der monetaren Finanzierung vereinbar, wenn es sich um eine
kurzfristige Finanzierung handelt, wenn diese aufgrund von Dringlichkeit erfolgt,
wenn die Systemstabilitat gefahrdet ist und wenn die Entscheidung Uber 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 einzufligen. Wenn eine NZB ihr Ermessen Uber eine
Kreditgewahrung austibt, muss sie sicherstellen, dass sie nicht de facto eine
staatliche Aufgabe Ubernimmt.*° Insbesondere sollte die von Zentralbanken

8 |n Stellungnahme CON/2012/4, FuR3note 42, finden sich Verweise auf weitere einschlagige
Stellungnahmen aus diesem Bereich. Siehe auch Stellungnahme CON/2016/55 und CON/2017/1.

84 Stellungnahme CON/2015/22 und CON/2016/28.
85 Stellungnahme CON/2011/103, CON/2012/99, CON/2015/3 und CON/2015/22.
86 Stellungnahme CON/2015/33, CON/2015/35 und CON/2016/60.

87 Erwagungsgrund 27 der Richtlinie 2014/49/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom
16. April 2014 tber Einlagensicherungssysteme (ABI. L 173 vom 12.6.2014, S. 149).

88 Erwagungsgrund 23 der Richtlinie 97/9/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom
3. Méarz 1997 uber Systeme fiir die Entschadigung der Anleger (ABI. L 84 vom 26.3.1997, S. 22).

89 Stellungnahme CON/2015/40 und CON/2016/60.
%  Stellungnahme CON/2011/83 und CON/2015/52.

EZB, Konvergenzbericht, Mai 2018 36



geleistete Unterstitzung fur Einlagensicherungssysteme nicht auf eine
systematische Vorfinanzierung hinauslaufen.%?

Funktion als Fiskalagent

Artikel 21.2 der ESZB-Satzung legt fest, dass die EZB und die nationalen
Zentralbanken als Fiskalagent fir Organe, Einrichtungen oder sonstige Stellen der
Union, Zentralregierungen, regionale oder lokale Gebietskdrperschaften oder andere
offentlich-rechtliche Kdrperschaften, sonstige Einrichtungen des 6ffentlichen Rechts
oder offentliche Unternehmen der Mitgliedstaaten tatig werden kénnen. Damit soll
klargestellt werden, dass die NZBen nach der Ubertragung der geldpolitischen
Zustandigkeit auf das Eurosystem weiterhin ihren traditionellen Dienst als
Fiskalagent fur Regierungen und andere 6ffentliche Stellen ausiiben kénnen, ohne
dabei gegen das Verbot der monetaren Finanzierung zu versto3en. Die

Verordnung (EG) Nr. 3603/93 sieht dartber hinaus eine Reihe konkreter und eng
gefasster Ausnahmen von dem Verbot der monetéren Finanzierung im
Zusammenhang mit der Funktion als Fiskalagent vor: 1) Innerhalb eines Tages
gewabhrte Kredite an den offentlichen Sektor sind gestattet, sofern sie auf den
betreffenden Tag begrenzt bleiben und keine Verlangerung moglich ist;®2 2) durch
Dritte ausgestellte Schecks auf dem Konto des 6ffentlichen Sektors gutzuschreiben,
bevor die Lastschrift bei der bezogenen Bank erfolgt, ist gestattet, sofern die seit der
Entgegennahme des Schecks verstrichene Frist mit den fur den Einzug von Schecks
durch die Zentralbank des betreffenden Mitgliedstaats tblichen Fristen in Einklang
steht, sodass etwaige Wertstellungsgewinne Ausnahmecharakter haben, geringe
Betrage betreffen und sich innerhalb eines kurzen Zeitraums ausgleichen;®

3) Bestande an vom offentlichen Sektor ausgegebenen Miinzen, die dessen Konto
gutgeschrieben wurden, sind gestattet, sofern sie weniger als 10 % des
Munzumlaufs ausmachen.%

Die innerstaatlichen Rechtsvorschriften bezuglich der Funktion als Fiskalagent
mussen 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, bei der es sich um eine legitime, von ihnen traditionell
wahrgenommene Aufgabe handelt, sind die von Zentralbanken diesbeztiglich
erbrachten Dienstleistungen mit dem Verbot der monetéaren Finanzierung vereinbar,
sofern solche Dienste nicht Uber den Rahmen der Tatigkeit als Fiskalagent
hinausgehen und keine Finanzierung von Verpflichtungen des o6ffentlichen Sektors
gegenuber Dritten durch die Zentralbank oder Kreditgewahrung der Zentralbank
zugunsten des o6ffentlichen Sektors auf3erhalb der eng definierten Ausnahmen

9 Stellungnahme CON/2011/84.

92 Siehe Artikel 4 der Verordnung (EG) Nr. 3603/93 und Stellungnahme CON/2013/2.
9 Siehe Artikel 5 der Verordnung (EG) Nr. 3603/93.

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

9%  Stellungnahme CON/2013/3.
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2.25.2

gemaR Verordnung (EG) Nr. 3603/93 darstellen.®® Innerstaatliche
Rechtsvorschriften, denen zufolge eine NZB Einlagen der Regierung halten und
Konten der ¢ffentlichen Haushalte bedienen darf, werfen keine Fragen hinsichtlich
der Einhaltung des Verbots der monetéren Finanzierung auf, solange damit nicht die
Mdoglichkeit der Gewéahrung von Krediten, einschlief3lich Tagesuiberziehungskrediten,
verbunden ist. Bedenken hinsichtlich der Einhaltung des Verbots der monetéaren
Finanzierung ergaben sich jedoch beispielsweise dann, wenn Einlagen oder
Guthaben auf Girokonten gemaf den innerstaatlichen Rechtsvorschriften hoher als
zu den marktiblichen Satzen, statt zu Marktsatzen oder niedriger, verzinst werden
koénnen. Eine Uber den Marktséatzen liegende Verzinsung kommt de facto einem
Kredit gleich, was dem Ziel des Verbots der monetéaren Finanzierung zuwiderlauft
und daher die mit dem Verbot verbundenen Ziele untergraben kénnte. Es ist von
groRRer Bedeutung, dass jede Verzinsung eines Kontos den Marktparametern
entspricht, und noch entscheidender, dass der Zinssatz der Einlagen mit ihrer
jeweiligen Laufzeit korreliert.®” Soweit Fiskalagentdienste durch eine NZB
unentgeltlich erbracht werden, bestehen hinsichtlich des Verbots der monetéaren
Finanzierung keine Bedenken, sofern es sich dabei um Kernleistungen als
Fiskalagent handelt.®®

Verbot des bevorrechtigten Zugangs

Artikel 124 AEUV legt fest, dass samtliche ,MalRnahmen, die nicht aus
aufsichtsrechtlichen Griinden getroffen werden und einen bevorrechtigten Zugang
der Organe, Einrichtungen oder sonstigen Stellen der Union, der Zentralregierungen,
der regionalen oder lokalen Gebietskdrperschaften oder anderen offentlich-
rechtlichen Korperschaften, sonstiger Einrichtungen des 6ffentlichen Rechts oder
offentlicher Unternehmen der Mitgliedstaaten zu den Finanzinstituten schaffen,”
verboten sind.

GemafR Artikel 1 Absatz 1 der Verordnung (EG) Nr. 3604/93 des Rates® handelt es
sich bei einem bevorrechtigten Zugang um samtliche Gesetze, Rechtsvorschriften
oder sonstige zwingende Rechtsakte, die in Austubung der 6ffentlichen Gewalt
erlassen werden und a) Finanzinstitute dazu verpflichten, Forderungen gegentber
Organen und Einrichtungen der Union, Zentralregierungen, regionalen oder lokalen
Gebietskdrperschaften, anderen 6ffentlich-rechtlichen Korperschaften, sonstigen
Einrichtungen des 6ffentlichen Rechts oder 6ffentlichen Unternehmen der
Mitgliedstaaten zu erwerben oder zu halten, oder b) Steuervergiinstigungen, die nur
Finanzinstituten zugutekommen, oder finanzielle Vergunstigungen, die mit den
Grundsétzen der Marktwirtschaft nicht in Einklang stehen, gewéhren, um den Erwerb
oder Besitz solcher Forderungen durch diese Institute zu férdern.

9%  Stellungnahme CON/2009/23, CON/2009/67 und CON/2012/9.
97 Siehe unter anderem Stellungnahme CON/2010/54, CON/2010/55 und CON/2013/62.
%  Stellungnahme CON/2012/9.

99 Verordnung (EG) Nr. 3604/93 des Rates vom 13. Dezember 1993 zur Festlegung der
Begriffsbestimmungen fur die Anwendung des Verbots des bevorrechtigten Zugangs geman
Artikel 104a des Vertrages [zur Griindung der Europaischen Gemeinschaft] (ABI. L 332 vom
31.12.1993, S. 4). Artikel 104a ist nun Artikel 124 AEUV.
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Den NZBen ist es als Behdrden nicht gestattet, MaRnahmen zu ergreifen, die dem
offentlichen Sektor einen bevorrechtigten Zugang zu Finanzinstituten gewahren,
sofern diese MaRnahmen nicht aus aufsichtsrechtlichen Griinden getroffen werden.
Die von den NZBen erlassenen Vorschriften fir die Mobilisierung oder Verpfandung
von Schuldtiteln dirfen nicht dazu dienen, das Verbot des bevorrechtigten Zugangs
zu umgehen.® Die Rechtsvorschriften der Mitgliedstaaten in diesem Bereich durfen
keinen solchen bevorrechtigten Zugang schaffen.

Artikel 2 der Verordnung (EG) Nr. 3604/93 definiert ,aufsichtsrechtliche Griinde" als
Griinde, die den aufgrund des EU-Rechts oder in Ubereinstimmung damit
erlassenen einzelstaatlichen Rechtsvorschriften bzw. Verwaltungsmalnahmen
zugrunde liegen und die die Soliditat der Finanzinstitute férdern und somit die
Stabilitat des gesamten Finanzsystems und den Schutz der Kunden dieser
Finanzinstitute starken sollen. Aufsichtsrechtliche Griinde sollen sicherstellen, dass
Banken gegenuber ihren Einlegern solvent bleiben.1! Im Bereich der
Bankenaufsicht wurden im Sekundérrecht der EU verschiedene Anforderungen
festgelegt, um die Soliditat der Kreditinstitute zu gewahrleisten.'? Ein ,Kreditinstitut*
wird definiert als ein Unternehmen, dessen Tatigkeit darin besteht, Einlagen oder
andere ruckzahlbare Gelder des Publikums entgegenzunehmen und Kredite fur
eigene Rechnung zu gewahren.1% Zudem benotigen Kreditinstitute (die gemeinhin
als ,Banken“ bezeichnet werden) fur die Bereitstellung von Dienstleistungen die
Zulassung durch eine zustandige Behérde des jeweiligen Mitgliedstaates.

Die Mindestreserven kdnnten zwar als Bestandteil der Aufsichtsanforderungen
betrachtet werden, sie zahlen aber zum Handlungsrahmen der NZBen und werden
in den meisten Volkswirtschaften — so auch im Euro-Wé&hrungsgebiet — als
geldpolitisches Instrument genutzt.1% In diesem Zusammenhang wird in Anhang |
Absatz 2 der Leitlinie EZB/2014/60% dargelegt, dass das Mindestreservesystem
des Eurosystems in erster Linie dazu dient, die Geldmarktzinsen zu stabilisieren und
eine strukturelle Liquiditatsknappheit herbeizuftihren (oder zu vergréRern).1°” Die
EZB verlangt von im Euroraum niedergelassenen Kreditinstituten, dass sie die

100 - Sjehe Artikel 3 Absatz 2 und Erwagungsgrund 10 der Verordnung (EG) Nr. 3604/93.

101 stellungnahme von Generalanwalt EImer in der Rechtssache C-222/95, Parodi gegen Banque
H. Albert de Bary, ECLI:EU:C:1997:345, Absatz 24.

102 Sjehe Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013
liber Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen und zur Anderung der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABI. L 176 vom 27.6.2013, S. 1) sowie Richtlinie 2013/36/EU des
Europdaischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 uber den Zugang zur T&tigkeit von
Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen, zur Anderung der
Richtlinie 2002/87/EG und zur Aufhebung der Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG (ABI. L 176 vom
27.6.2013, S. 338).

103 Siehe Artikel 4 Absatz 1 Nummer 1 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013.

104 Siehe Artikel 8 der Richtlinie 2013/36/EU.

105 Dies wird auch durch Artikel 3 Absatz 2 und Erwagungsgrund 9 der Verordnung (EG) Nr. 3604/93
gestutzt.

106 | eitlinie (EU) 2015/510 der Européaischen Zentralbank vom 19. Dezember 2014 (iber die Umsetzung
des geldpolitischen Handlungsrahmens des Eurosystems (EZB/2014/60) (ABI. L 91 vom 2.4.2015,
S.3).

107 Je hoher die Mindestreservepflicht ist, desto weniger Mittel kann die Bank verleihen, was zu einer
geringeren Geldschépfung fuhrt.
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2.2.6

erforderlichen Mindestreserven (in Form von Einlagen) auf einem Konto bei ihrer
NZB halten.%®

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.

Einheitliche Schreibweise des Euro

Gemal Artikel 3 Absatz 4 des Vertrags Uber die Européische Union errichtet die
Union ,eine Wirtschafts- und Wahrungsunion, deren Wahrung der Euro ist”. In allen
verbindlichen Sprachfassungen der Vertrage, denen das rémische 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 ,supw* bzw. ,eBpo“ bezeichnet.1 Im
Einklang hiermit stellt die Verordnung (EG) Nr. 974/98 des Rates vom 3. Mai 1998
Uber die Einfiihrung des Euro!'° klar, dass die einheitliche Wahrung in allen
Amtssprachen der Union unter Berlicksichtigung 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 Berticksichtigung der
unterschiedlichen Alphabete.

In Anbetracht der ausschlieR3lichen Zusténdigkeit der EU fur die Festlegung des
Namens der einheitlichen Wahrung sind jegliche Abweichungen von dieser
Bestimmung mit den Vertragen unvereinbar und daher zu beseitigen.*! Dieser
Grundsatz findet zwar auf samtliche innerstaatlichen Rechtsvorschriften Anwendung,
doch konzentriert sich die Beurteilung in den Landerkapiteln auf die Satzungen der
NZBen und die Bestimmungen zur Euro-Bargeldumstellung.

108 Sjehe Artikel 19 der ESZB-Satzung, Verordnung (EG) Nr. 2531/98 des Rates vom 23. November 1998
Uber die Auferlegung einer Mindestreservepflicht durch die Européische Zentralbank (ABI. L 318 vom
27.11.1998, S. 1), Verordnung (EG) Nr. 1745/2003 der Européischen Zentralbank vom
12. September 2003 uber die Auferlegung einer Mindestreservepflicht (EZB/2003/9) (ABI. L 250 vom
2.10.2003, S. 10) und Verordnung (EU) Nr. 1071/2013 der Européischen Zentralbank vom
24, September 2013 Uber die Bilanz des Sektors der monetéren Finanzinstitute (EZB/2013/33)

(ABI. L 297 vom 7.11.2013, S. 1).

109 |n der den Vertragen beigefiigten ,Erklarung der Republik Lettland, der Republik Ungarn und der
Republik Malta zur Schreibweise des Namens der einheitlichen Wahrung in den Vertragen* heif3t es:
,Unbeschadet der in den Vertragen enthaltenen vereinheitlichten Schreibweise des Namens der
einheitlichen Wahrung der Europaischen Union, wie sie auf den Banknoten und Miinzen erscheint,
erklaren Lettland, Ungarn und Malta, dass die Schreibweise des Namens der einheitlichen Wahrung —
einschlief3lich ihrer abgeleiteten Formen, die in der lettischen, der ungarischen und der maltesischen
Sprachfassung der Vertréage benutzt werden — keine Auswirkungen auf die geltenden Regeln der
lettischen, der ungarischen und der maltesischen Sprache hat.”

10 ABI. L 139 vom 11.5.1998, S. 1.
11 Stellungnahme CON/2012/87.
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2.2.7

2.2.7.1

Rechtliche Integration der NZBen in das Eurosystem

Innerstaatliche Rechtsvorschriften (insbesondere die Satzung einer NZB, aber auch
sonstige Rechtsvorschriften), die die Erfillung von Aufgaben im Rahmen des
Eurosystems oder die Einhaltung von EZB-Beschliissen behindern wirden, sind mit
dem reibungslosen Funktionieren des Eurosystems nach der Einfuhrung des Euro in
dem jeweiligen Mitgliedstaat nicht vereinbar. Sie sind daher entsprechend
abzuandern, um die Vereinbarkeit mit dem AEUV und der ESZB-Satzung im Hinblick
auf die Aufgaben im Rahmen des Eurosystems zu gewabhrleisten. Zur Erfullung von
Artikel 131 AEUV waren die innerstaatlichen Rechtsvorschriften bis zum Zeitpunkt
der Errichtung des ESZB (im Fall Schwedens) sowie bis zum 1. Mai 2004,

1. Januar 2007 bzw. 1. Juli 2013 (bei den Mitgliedstaaten, die zum jeweiligen
Zeitpunkt der EU beitraten) anzupassen. Rechtsvorschriften im Zusammenhang mit
der vollstéandigen rechtlichen Integration einer NZB in das Eurosystem mussen
hingegen erst dann in Kraft treten, wenn die vollstandige Integration wirksam wird -
also erst zu dem Zeitpunkt, zu dem ein Mitgliedstaat, fur den eine
Ausnahmeregelung gilt, den Euro einfuhrt.

Das Hauptaugenmerk in diesem Bericht gilt jenen Rechtsvorschriften, die eine NZB
daran hindern kénnten, ihren Verpflichtungen im Rahmen des Eurosystems
nachzukommen. Dazu zahlen Bestimmungen, die eine NZB davon abhalten
konnten, sich an der Durchfihrung der von den Beschlussorganen der EZB
festgelegten einheitlichen Geldpolitik zu beteiligen, die einen Zentralbankprasidenten
bei der Erfiillung seiner Aufgaben als Mitglied des EZB-Rats behindern kénnten oder
in denen die Vorrechte der EZB nicht bertcksichtigt sind. Dabei wird unterschieden
zwischen wirtschaftspolitischer Zielbestimmung, Aufgaben, Finanzvorschriften,
Wechselkurspolitik und internationaler Zusammenarbeit. SchlieRlich werden noch
andere Bereiche angeflhrt, in denen die NZB-Satzungen mdglicherweise angepasst
werden missen.

Wirtschaftspolitische Zielbestimmung

Die vollstandige Integration einer NZB in das Eurosystem erfordert, dass die in ihrer
Satzung verankerten Ziele mit den Zielen des ESZB (nach Artikel 2 der ESZB-
Satzung) im Einklang 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 abzuéndern sind. Aulerdem 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 Uber die Européische Union festgelegten Ziele der Union beizutragen
(dies selbst ein Ziel, das das Ziel der Preisstabilitat unbeschadet lasst), vereinbar
sein und dirfen ihr nicht entgegenstehen.!1?

112 stellungnahme CON/2010/30 und CON/2010/48.
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2.2.7.2

Aufgaben

Die Aufgaben der NZB eines Mitgliedstaats, dessen Wahrung der Euro ist, werden
aufgrund des Status dieser NZB als integraler Bestandteil des Eurosystems in erster
Linie durch den AEUV und die ESZB-Satzung bestimmt. Zur Erfullung von

Artikel 131 AEUV missen 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 fur alle
Bestimmungen, die nach der Einfihrung des Euro und der Integration in das
Eurosystem die Wahrnehmung von Aufgaben im Rahmen des ESZB
beeintrachtigen, vor allem fir Bestimmungen, in denen die Zustandigkeit des ESZB
nach Kapitel IV der ESZB-Satzung nicht berlicksichtigt ist.

In den innerstaatlichen Rechtsvorschriften zur Geldpolitik muss bericksichtigt sein,
dass die Geldpolitik der Union durch das Eurosystem auszufiihren ist.*'4 In der
Satzung einer NZB kénnen Bestimmungen Uber das geldpolitische Instrumentarium
enthalten sein. Diese Bestimmungen missen mit den entsprechenden
Bestimmungen des AEUV und der ESZB-Satzung vergleichbar sein und etwaige
Unvereinbarkeiten beseitigt werden, um Artikel 131 AEUV zu entsprechen.

Die NZBen uberwachen auf regelméaRiger Basis die Entwicklung der 6ffentlichen
Finanzen, damit sie den kinftig einzuschlagenden geldpolitischen Kurs angemessen
beurteilen konnen. Gestiitzt auf diese Uberwachungstatigkeit und die
Unabhangigkeit ihrer Empfehlungen dirfen die NZBen zudem ihre Meinung zu
relevanten Entwicklungen der 6ffentlichen Finanzen &uf3ern, um zum reibungslosen
Funktionieren der Européaischen Wahrungsunion beizutragen. Die Uberwachung der
Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen durch die NZBen zu geldpolitischen Zwecken
sollte auf der Grundlage eines uneingeschrankten Zugangs zu allen relevanten
Daten Uber die offentlichen Finanzen erfolgen. Die NZBen sollten daher einen
vollstandigen, zeitnahen und automatischen Zugang zu allen relevanten
Finanzstatistiken erhalten. Ihre Rolle sollte sich jedoch auf Uberwachungsaktivitaten
beschranken, die sich aus der Erfullung ihres geldpolitischen Mandats ergeben
oder - direkt oder indirekt — damit in Verbindung stehen.!'® Wird einer NZB formal
ein Mandat zur Beurteilung von Prognosen und der Entwicklung der 6ffentlichen
Finanzen erteilt, so impliziert dies fiir die NZB eine Funktion (und damit auch eine
entsprechende Verantwortung) im Rahmen der Finanzpolitik, wodurch die Erfullung
des geldpolitischen Mandats des Eurosystems und die Unabhéngigkeit der NZB
unterminiert werden konnen, ¢

Im Zusammenhang mit den innerstaatlichen Gesetzesinitiativen zur Beseitigung der
Turbulenzen an den Finanzmarkten hat die EZB betont, dass jegliche Verzerrung an

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

14 Artikel 127 Absatz 2 erster Gedankenstrich AEUV.
15 Stellungnahme CON/2012/105, CON/2013/90 und CON/2013/91.

116 Beispielsweise innerstaatliche Rechtsvorschriften zur Umsetzung der Richtlinie 2011/85/EU des Rates
vom 8. November 2011 uber die Anforderungen an die haushaltspolitischen Rahmen der
Mitgliedstaaten (ABI. L 306 vom 23.11.2011, S. 41). Siehe Stellungnahme CON/2013/90 und
CON/2013/91.
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den nationalen Geldmarkten des Euro-Wahrungsgebiets zu vermeiden ist, da
hierdurch die Durchfihrung der einheitlichen Geldpolitik beeintrachtigt werden
kénnte. Dies gilt insbesondere fur die Ausweitung staatlicher Garantien auf
Interbankeneinlagen.?’

Die Mitgliedstaaten missen gewahrleisten, dass innerstaatliche gesetzgeberische
MaRnahmen zur Behebung von Liquiditatsproblemen bei Unternehmen oder
professionellen Marktteilnehmern, etwa zur Deckung ihrer Verbindlichkeiten
gegenuber Finanzinstituten, keine negativen Auswirkungen auf die Marktliquiditat
haben. Inshesondere durfen solche Malinahmen nicht mit dem Grundsatz einer
offenen Marktwirtschaft im Sinne von Artikel 3 des Vertrags Uber die Europaische
Union unvereinbar sein, da dies die Kreditvergabe behindern, die Stabilitéat von
Finanzinstituten und -méarkten wesentlich beeinflussen und somit die Wahrnehmung
der Aufgaben des Eurosystems beeintrachtigen konnte. 8

Innerstaatliche Rechtsvorschriften, die der jeweiligen NZB das alleinige Recht zur
Ausgabe von Banknoten einrfGumen, missen ab der Einfuhrung des Euro das
ausschlieR3liche Recht des EZB-Rats zur Genehmigung der Ausgabe von Euro-
Banknoten gemaf Artikel 128 Absatz 1 AEUV und Artikel 16 der ESZB-Satzung
anerkennen, wahrend das Recht zur Ausgabe von Euro-Banknoten der EZB und den
NZBen zusteht. Ferner missen 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 Zustandigkeit der EZB fur 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 Minzen mussen die jeweiligen Bestimmungen nach der Einflihrung 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 Wahrung zu Fall bringen wiirde
und mit den Anforderungen an die rechtliche Integration in das Eurosystem
unvereinbar ware.*°

Was die Verwaltung der Wahrungsreserven betrifft,?° so verstoRt ein Mitgliedstaat,
der den Euro eingefihrt hat und seine offiziellen Wahrungsreserven®?! nicht an die
NZB Ubertragt, gegen den AEUV. Ferner ist jedwedes Recht eines Dritten, zum
Beispiel der Regierung oder des Parlaments, Einfluss auf die Entscheidungen einer
NZB hinsichtlich der Verwaltung der offiziellen Wahrungsreserven zu nehmen, mit
Artikel 127 Absatz 2 dritter Gedankenstrich AEUV unvereinbar. Daruber hinaus
mussen die NZBen entsprechend ihrem Anteil am gezeichneten Kapital der EZB
Wahrungsreserven an die EZB lbertragen. Dies bedeutet, dass die NZBen nicht

17 Stellungnahme CON/2009/99, CON/2011/79 und CON/2017/1.
18 Stellungnahme CON/2010/8.

119 stellungnahme CON/2008/34.

120 Artikel 127 Absatz 2 dritter Gedankenstrich AEUV.

121 Ausgenommen davon sind Arbeitsguthaben in Fremdwahrungen, die die Regierungen der
Mitgliedstaaten nach Artikel 127 Absatz 3 AEUV halten durfen.
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2.2.7.3

22.7.4

durch rechtliche Bestimmungen daran gehindert werden dirfen, Wahrungsreserven
an die EZB zu Ubertragen.

Im Hinblick auf Statistiken begriinden zwar Verordnungen, die von der EZB nach
Artikel 34.1 der ESZB-Satzung im Bereich der Statistiken erlassen wurden, keinerlei
Rechte oder Verpflichtungen fir jene Mitgliedstaaten, die den Euro nicht eingefuhrt
haben; allerdings gilt Artikel 5 der ESZB-Satzung, der die Erhebung statistischer
Daten betrifft, fir alle Mitgliedstaaten, unabhangig davon, ob sie den Euro eingefiihrt
haben. Dementsprechend sind Mitgliedstaaten, deren Wéahrung nicht der Euro ist,
dazu verpflichtet, auf nationaler Ebene alle MaBnahmen zu treffen und umzusetzen,
die sie fir erforderlich halten, um die zur Erflillung der statistischen Berichtspflichten
gegenuber der EZB bendtigten statistischen Daten zu erheben und rechtzeitig alle
Vorbereitungen zu treffen, die im statistischen Bereich erforderlich sind, um den Euro
einfiihren zu kénnen.'?? Innerstaatliche Rechtsvorschriften, die den Rahmen fur die
internationale Zusammenarbeit zwischen den NZBen und den nationalen
StatistikAmtern festlegen, missen die Unabhangigkeit der NZBen bei der
Wahrnehmung ihrer Aufgaben im Zusammenhang mit dem statistischen
Berichtsrahmen des ESZB gewahrleisten.1#

Finanzvorschriften

Die Finanzvorschriften der ESZB-Satzung enthalten Bestimmungen Uber die
Jahresabschliisse'®, Rechnungspriifung*?®, Kapitalzeichnung*?®, Ubertragung von
Wahrungsreserven'?” und Verteilung der monetaren Einkiinfte!?. Die NZBen
mussen in der Lage sein, ihren Verpflichtungen aus diesen Bestimmungen
nachzukommen; damit nicht in Einklang stehende innerstaatliche Vorschriften sind
daher aufzuheben.

Wechselkurspolitik

Ein Mitgliedstaat, fir den eine Ausnahmeregelung gilt, kann innerstaatliche
Rechtsvorschriften beibehalten, denen zufolge die Regierung fiir die
Wechselkurspolitik dieses Mitgliedstaats zustandig ist, wobei der jeweiligen NZB ein
Beratungsrecht und/oder die ausfihrende Rolle eingerdumt werden kann. Bis zu
dem Zeitpunkt, zu dem der Mitgliedstaat den Euro einfiihrt, sind diese
Bestimmungen jedoch dahingehend anzupassen, dass die Verantwortung fur die
Wechselkurspolitik des Euro-Wahrungsgebiets gemaf Artikel 138 und

Artikel 219 AEUV auf der Ebene der EU liegt.

122 gstellungnahme CON/2013/88.
123 gstellungnahme CON/2015/24 und CON/2015/5.
124 Artikel 26 der ESZB-Satzung.
125 Artikel 27 der ESZB-Satzung.
126 Artikel 28 der ESZB-Satzung.
127 Artikel 30 der ESZB-Satzung.
128 Artikel 32 der ESZB-Satzung.
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2.2.7.5

2.2.7.6

Internationale Zusammenarbeit

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

Sonstiges

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

Dieses Kapitel liefert einen horizontalen Uberblick. Einige Faktoren, die fiir die
Gesamtbeurteilung relevant sind, werden nicht an dieser Stelle, sondern in Kapitel 4
und 5 erortert.

Hinsichtlich der Einhaltung der Konvergenzkriterien gab es seit dem
Konvergenzbericht 2016 der EZB einige Verbesserungen (siehe Tabelle 3.1). Die
Streuung der Inflationsraten hat sich zwar verringert, doch in zwei der sieben in
diesem Bericht untersuchten Lander liegt die Teuerung tber dem Referenzwert, was
im Jahr 2016 nur bei einem Land der Fall war. Der Abstand der langfristigen Zinsen
gegenuber dem Euroraum hat sich in vier der sieben betrachteten Lander weiter
verringert. In zwei Landern liegt er allerdings tUber dem Referenzwert, wahrend 2016
alle Lander den Referenzwert unterschritten hatten. Keines der Lander nimmt am
WKM Il teil, und die Wechselkurse der Wéahrungen einiger Staaten haben in den
letzten Jahren gegenuber dem Euro betréchtliche Schwankungen verzeichnet. Der
Abbau von Haushaltsungleichgewichten ist in den meisten hier untersuchten
Landern vorangeschritten.

Tabelle 3.1
Ubersicht Uber die Indikatoren der wirtschaftlichen Konvergenz
Preisstabilitat Entwicklung der 6ffentlichen Haushalte und Prognosen Wechselkurs
Land mit Finanzierungssaldo Am WKM II Wechselkurs
HVPI- ibermaRigem des Verschuldung | teilnehmende | gegeniber dem Langfristiger
Inflation? Defizit?? Staates” des Staates” Wahrung® Euro®:® Zinssatz®
Bulgarien 2016 -1,3 Nein 0,2 29,0 Nein 0,0 2,3
2017 1,2 Nein 0,9 25,4 Nein 0,0 1,6
2018 14 Nein 0,6 23,3 Nein 0,0 14
Tschechische Republik 2016 0,6 Nein 0,7 36,8 Nein 0,9 0,4
2017 2,4 Nein 1,6 34,6 Nein 2,6 1,0
2018 2,2 Nein 14 32,7 Nein 3,5 1,3
Kroatien 2016 -0,6 Ja -0,9 80,6 Nein 11 35
2017 1.3 Ja 0,8 78,0 Nein 0,9 2,8
2018 1,3 Nein 0,7 73,7 Nein 0,4 2,6
Ungarn 2016 0,4 Nein -1,7 76,0 Nein -0,5 31
2017 2,4 Nein -2,0 73,6 Nein 0,7 3,0
2018 2,2 Nein -2,4 73,3 Nein -0,7 2,7
Polen 2016 -0,2 Nein -2,3 54,2 Nein -4,3 3,0
2017 1,6 Nein -1,7 50,6 Nein 2,4 34
2018 14 Nein -14 49,6 Nein 1,7 33
Rumanien 2016 -1,1 Nein -3,0 37,4 Nein -1,0 3,3
2017 11 Nein -2,9 35,0 Nein -1,7 4,0
2018 1,9 Nein -3,4 35,3 Nein -1,9 4,1
Schweden 2016 11 Nein 1,2 42,1 Nein -1,2 0,5
2017 1,9 Nein 1,3 40,6 Nein -1,8 0,7
2018 1,9 Nein 0,8 38,0 Nein -4,6 0,7
Referenzwert” 1,9 -3,0 60,0 3,2

Quellen: Europaische Kommission (Eurostat, Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) und Européisches System der Zentralbanken.

1) Durchschnittliche Veranderung gegen Vorjahr in %. Die Angaben fiir 2018 beziehen sich auf den Zeitraum von April 2017 bis Marz 2018.

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

3) Die Daten fur 2018 beziehen sich auf den Zeitraum bis zum Stichtag der Statistiken des Berichts (3. Mai 2018).

4) In % des BIP. Die Angaben fiir 2018 wurden der Frithjahrsprognose 2018 der Europaischen Kommission entnommen.

5) Durchschnittliche Veranderung gegen Vorjahr in %. Eine positive (negative) Zahl zeigt eine Aufwertung (Abwertung) gegentiber dem Euro an.

6) Durchschnittlicher Jahreszinssatz. Die Angaben fiir 2018 beziehen sich auf den Zeitraum von April 2017 bis Marz 2018.

7) Die Referenzwerte fur die HVPI-Inflation und die langfristigen Zinssatze beziehen sich auf den Zeitraum von April 2017 bis Marz 2018. Die Referenzwerte fiir den
Finanzierungssaldo und die Verschuldung des Staates sind in Artikel 126 des Vertrags tber die Arbeitsweise der Europaischen Union und dem entsprechenden Protokoll (Nr. 12)
tiber das Verfahren bei einem tibermagigen Defizit definiert.
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Seit der Veroffentlichung des letzten Konvergenzberichts hat sich das
wirtschaftliche Umfeld erheblich aufgehellt. In allen in diesem Bericht betrachteten
Landern steht die Wirtschaftstatigkeit auf einem soliden Fundament, getragen von
robusten privaten Konsumausgaben und steigenden Investitionen in den meisten
EU-Mitgliedstaaten. Urséachlich hierfur sind in erster Linie die glinstige
Beschaftigungsentwicklung, ein dynamisches Lohnwachstum, die akkommodierende
Geldpolitik, und in einigen Landern auch eine akkommodierende Fiskalpolitik sowie
die positive weltwirtschaftliche Entwicklung. Durch den Konjunkturaufschwung hat
sich die Lage am Arbeitsmarkt in allen untersuchten Landern erheblich aufgehellt,
und in einigen Landern zeichnet sich bereits eine zunehmende Anspannung am
Arbeitsmarkt ab. In Kroatien ist die Arbeitslosenquote allerdings nach wie vor relativ
hoch. In allen Landern sind weitere Fortschritte bei der Korrektur
aulRenwirtschaftlicher Ungleichgewichte und der Reduzierung der Abhangigkeit von
der AuRenfinanzierung, insbesondere im Bankensektor, erzielt worden. Dadurch
wurde die Widerstandsfahigkeit der meisten untersuchten Staaten gestarkt. In
einigen Landern sind allerdings nach wie vor betrachtliche Verwundbarkeiten
verschiedenster Art zu beobachten, die den Konvergenzprozess langfristig
verlangsamen diirften, sofern ihnen nicht in angemessener Weise begegnet wird.

Was das Kriterium der Preisstabilitat anbelangt, so lag der
Zwolfmonatsdurchschnitt der Teuerungsrate in zwei der sieben im
vorliegenden Bericht untersuchten Lander oberhalb des Referenzwerts von

1,9 % (siehe Abbildung 3.1). Wahrend in der Tschechischen Republik und Ungarn
Inflationsraten Uber dem Referenzwert verzeichnet wurden, entsprach die Teuerung
in Rumanien und Schweden dem Referenzwert. In Bulgarien und Polen lag sie
darunter und in Kroatien deutlich darunter. Im Konvergenzbericht 2016 war
Schweden das einzige Land mit einer Teuerungsrate oberhalb des damals geltenden
Referenzwerts von 0,7 %.

Abbildung 3.1
HVPI-Inflation

(durchschnittliche Veranderung gegen Vorjahr in %)

B Konvergenzbericht 2016 (Mai 2015 bis April 2016)
Konvergenzbericht 2018 (April 2017 bis Méarz 2018)
== Referenzwert Konvergenzbericht 2016 (0,7 %)

Referenzwert Konvergenzbericht 2018 (1,9 %) Nachrichtlich:
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Kroatien Bulgarien Polen Rumanien Schweden  Tschechische Ungarn Euroraum
Republik

Quelle: Eurostat.

EZB, Konvergenzbericht, Mai 2018 47



Anders als bei der Vertffentlichung des letzten Berichts, als Kroatien
Gegenstand eines Verfahrens bei einem Uubermafigen Defizit war, befindet sich
zum Zeitpunkt der Veroffentlichung des vorliegenden Berichts kein Land in
einem Defizitverfahren. Das Defizitkriterium wurde von samtlichen untersuchten
Landern eingehalten. Was das Schuldenstandskriterium betrifft, so lagen nur
Kroatien und Ungarn Uber der Obergrenze von 60 % des BIP. Da die offentliche
Schuldenquote jedoch in beiden Landern hinreichend riicklaufig ist und sich rasch
genug dem Referenzwert ndhert, kann auch hier von einer Einhaltung des
Stabilitats- und Wachstumspakts ausgegangen werden. Das im Januar 2014 gegen
Kroatien ertffnete Defizitverfahren wurde im Juni 2017 eingestellt. In Ruméanien lag
das Haushaltsdefizit 2017 nur knapp unter dem Referenzwert von 3 % des BIP,
wahrend die Gbrigen betrachteten Lander entweder Defizite deutlich unter dem
Referenzwert oder Uberschiisse aufwiesen (siehe Abbildung 3.2a). Wie im
Konvergenzbericht 2016 waren Kroatien und Ungarn 2017 die einzigen Lander, in
denen die ¢ffentliche Schuldenquote tGber dem Referenzwert von 60 % lag. In
beiden Landern war die Schuldenquote niedriger als im Jahr 2015. In Polen lag die
Quote 2017 leicht Gber 50 %, in der Tschechischen Republik, Ruménien und
Schweden bei Gber 30 % und in Bulgarien tber 20 % (siehe Abbildung 3.2b).

Abbildung 3.2a
Finanzierungssaldo des Staates

(in % des BIP)

B 20159
2017
= Referenzwert (-3 %)

2 1,6
1,3
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1 0,8
0,2
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19 20
-3
29 26
3,4

-4

Rumanien Ungarn Polen Kroatien Bulgarien Schweden Tschechische

Republik

Quelle: Eurostat.
1) Die Daten wurden gegeniiber dem Konvergenzbericht 2016 leicht revidiert.
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Abbildung 3.2b
Bruttoverschuldung des Staates

(in % des BIP)
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2017
= Referenzwert (60 %)

90

83,8
78,0
80 76,7 736
70
60
51,1 50,6
% 40,0 44.2
) 40,6

40 34,6 37,7 35,0
30 26,0 25,4
20
10
0
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Quelle: Eurostat.
1) Die Daten wurden gegentiber dem Konvergenzbericht 2016 leicht revidiert.

Was das Wechselkurskriterium anbelangt, so nimmt keines der in diesem
Bericht untersuchten Lander am WKM Il teil. Die Wechselkurse der meisten
Lander wiesen im zweijahrigen Referenzzeitraum relativ grof3e Schwankungen auf.
Eine Ausnahme hiervon bildeten Bulgarien, dessen Wahrung im Rahmen einer
Currency-Board-Regelung an den Euro gekoppelt ist, und Kroatien, das ein streng
kontrolliertes Floating verfolgt. Der polnische Zloty, die tschechische Krone und in
geringerem Malf3e auch der ungarische Forint werteten im Referenzzeitraum
gegenuber dem Euro auf, wahrend der ruménische Leu und die schwedische Krone
nachgaben (siehe Abbildung 3.3).

Abbildung 3.3
Bilaterale Wechselkurse gegeniiber dem Euro

(Index: Monatsdurchschnitt Mai 2016 = 100; Tageswerte; 4. Mai 2016 bis 3. Mai 2018)

== Bulgarischer Lew == Polnischer Zloty
Tschechische Krone == Rumanischer Leu
== Kroatische Kuna == Schwedische Krone

== Ungarischer Forint
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Eine Aufwérts- bzw. Abwéartsbewegung zeigt eine Aufwertung bzw. Abwertung der nationalen Wéhrung an.
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Was die Konvergenz der langfristigen Zinssatze anbelangt, so lagen diese in
funf der sieben hier untersuchten Staaten unterhalb des Referenzwerts

von 3,2 % (siehe Abbildung 3.4). In Polen und Rumanien lagen sie Gber dem
Referenzwert. Am niedrigsten waren die Zinssétze in der Tschechischen Republik
und in Schweden.

Abbildung 3.4
Langfristige Zinssatze

(in %; Jahresdurchschnitt)

B Konvergenzbericht 2016 (Mai 2015 bis April 2016)
Konvergenzbericht 2018 (April 2017 bis Marz 2018)
= Referenzwert Konvergenzbericht 2016 (4,0 %)

Referenzwert Konvergenzbericht 2018 (3,2 %) Nachrichtlich:
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Quellen: Eurostat und EZB.

Bei der Untersuchung der Einhaltung der Konvergenzkriterien ist
Nachhaltigkeit von zentraler Bedeutung. Die Konvergenzkriterien sind nicht nur
zu einem bestimmten Zeitpunkt, sondern auf Dauer einzuhalten. Die ersten zehn
Jahre der WWU haben gezeigt, dass schwache Fundamentaldaten, ein (bermaRig
lockerer makrodkonomischer Kurs auf Landerebene sowie zu optimistische
Einschatzungen beziglich der Konvergenz der realen Einkommen nicht nur Risiken
fir die betroffenen Lander, sondern auch firr das reibungslose Funktionieren des
Euroraums insgesamt mit sich bringen. Werden die numerischen
Konvergenzkriterien zu einem bestimmten Zeitpunkt erfiillt, so stellt dies allein keine
Garantie fir eine reibungslose Zugehorigkeit zum Euro-Wahrungsgebiet dar. Lander,
die dem Euroraum beitreten, sollten daher die Nachhaltigkeit ihrer
Konvergenzprozesse und ihre Fahigkeit demonstrieren, den permanenten
Verpflichtungen, die mit der Einfihrung der Gemeinschaftswahrung einhergehen,
gerecht zu werden. Dies liegt sowohl im Interesse des Landes selbst als auch im
Interesse des Eurogebiets insgesamt.

In vielen der hier untersuchten Staaten ist eine dauerhafte Anpassung der
Politik vonnéten, um eine nachhaltige Konvergenz zu erreichen.
Voraussetzungen fur eine nachhaltige Konvergenz sind gesamtwirtschaftliche
Stabilitat und vor allem eine solide Haushaltspolitik. Um makrotkonomischen
Schocks begegnen zu kénnen, missen die Guter- und Arbeitsmarkte in hohem
Mafe flexibel sein. Erforderlich ist eine Stabilitatskultur mit fest verankerten
Inflationserwartungen, die dazu beitragen, ein von Preisstabilitdt gepragtes Umfeld
zu schaffen. Zur Steigerung der totalen Faktorproduktivitat und eines langfristigen
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3.1

Wirtschaftswachstums sind giinstige Bedingungen flr einen effizienten Einsatz der
Produktionsfaktoren Kapital und Arbeit vonnéten. Im Sinne einer nachhaltigen
Konvergenz sind auch handlungsfahige Institutionen und giinstige
Rahmenbedingungen fur Unternehmen notwendig. Die Synchronisierung der
Konjunkturzyklen erfordert ein hohes Mal3 an wirtschaftlicher Integration in den
Euroraum. Zudem muss eine geeignete makroprudenzielle Politik festgelegt werden,
um den Aufbau gesamtwirtschaftlicher Ungleichgewichte zu verhindern, z. B. einen
UberméRigen Anstieg der Vermogenspreise und Boom-Bust-Zyklen bei Krediten.
Des Weiteren miussen auch geeignete Rahmenbedingungen in Bezug auf die
Bankenaufsicht vorliegen.

Das Kriterium der Preisstabilitat

Im Méarz 2018 lag in zwei der sieben untersuchten Lander der
Zwolfmonatsdurchschnitt der Teuerungsrate oberhalb des Referenzwerts fiir
das Preisstabilitatskriterium von 1,9 %. Die Inflation hat sich in der EU im
Referenzzeitraum deutlich beschleunigt, was vor allem dem robusten
Wirtschaftswachstum und den steigenden Preisen fiir Energie und Rohstoffe
zuzuschreiben war. Der Referenzwert von 1,9 % spiegelt diese Entwicklung wider
(siehe Kasten 1 in Kapitel 2). In allen untersuchten Landern zogen die Inflationsraten
deutlich an und lagen im positiven Bereich. Wahrend in der Tschechischen Republik
und Ungarn Inflationsraten Uber dem Referenzwert verzeichnet wurden, entsprach
die Teuerung in Ruméanien und Schweden dem Referenzwert, lag in Bulgarien und
Polen unter dem Referenzwert und in Kroatien deutlich darunter.

In den zurtickliegenden zehn Jahren gab es sowohl beim Durchschnittsstand
als auch bei der Volatilitat der Teuerung betrachtliche Unterschiede zwischen
den untersuchten Landern. Im genannten Zeitraum wurden in Ruméanien und
Ungarn durchschnittliche HVPI-Inflationsraten von 3 % oder dariiber verbucht. In
Bulgarien, der Tschechischen Republik, Kroatien und Polen lag die durchschnittliche
Teuerungsrate néher bei 2 %. In Schweden betrug die Inflation im Durchschnitt der
vergangenen zehn Jahre 1,4 %. In diesem Zeitraum war die Preisentwicklung in
Bulgarien besonders volatil, allerdings schwankten auch die Inflationsraten in der
Tschechischen Republik, in Kroatien, Ungarn, Polen und Rumanien innerhalb eines
relativ breiten Bandes. Am wenigsten volatil entwickelte sich die Teuerung in
Schweden. Die ausgepragten Unterschiede zwischen den einzelnen Landern in
Bezug auf das Durchschnittsniveau und die Volatilitdt der Teuerungsraten auf
langere Sicht stehen im Gegensatz zu der geringen Streuung der Inflationsraten im
Beobachtungszeitraum von April 2017 bis Méarz 2018, die ein Zeichen der im
vergangenen Zwolfmonatszeitraum erzielten Konvergenzfortschritte ist. In einigen
Landern, vor allem in Bulgarien, stiegen die kumulierten Lohnsttickkosten in den
zuriickliegenden finf bis zehn Jahren deutlich stéarker an als die kumulierte Teuerung
nach dem HVPI.

Die langerfristige Preisentwicklung war in vielen Landern Ausdruck eines
volatileren gesamtwirtschaftlichen Umfelds. In den meisten untersuchten
Landern erreichte die durchschnittliche jahrliche Inflation 2008 einen Hochststand,
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bevor sie sich 2009 angesichts eines abrupten Konjunktureinbruchs und ricklaufiger
Weltmarktpreise fur Rohstoffe merklich verringerte. In den Folgejahren verlief die
Preisentwicklung heterogener, was zum Teil auf Unterschiede hinsichtlich der Starke
der Konjunkturerholung und der landerspezifischen Mainahmen im Zusammenhang
mit administrierten Preisen zuriickzufihren war. Im Jahr 2013 setzte in allen
gepriften Landern ein Abwartstrend bei der Teuerungsrate ein, wobei historische
Tiefstande erreicht wurden und die Inflationsrate haufig sogar im negativen Bereich
lag. MaRRgeblich fur diese breit angelegte Entwicklung waren vornehmlich die
Schwankungen der Rohstoffpreise am Weltmarkt, der geringe importierte
Inflationsdruck und die anhaltend hohen Kapazitatsreserven in einigen Landern.
Besonders deutlich haben sich die Veranderungen der internationalen
Rohstoffnotierungen auf die mittel- und osteuropaischen Volkswirtschaften
ausgewirkt, da Energie und Nahrungsmittel dort ein relativ hohes Gewicht im
jeweiligen HVPI-Warenkorb haben. In einigen der betrachteten Lander Gibten auch
Senkungen administrierter Preise und indirekter Steuern oder ein Anstieg des
nominalen effektiven Wechselkurses einen Abwartsdruck auf die Inflation aus. Vor
diesem Hintergrund wurden die geldpolitischen Zigel in den letzten Jahren
betrachtlich gelockert. Im Jahr 2017 nahm die Teuerung infolge der erstarkenden
Konjunktur deutlich zu; maRgeblich hierfir waren vor allem die solide
Binnennachfrage und die steigenden Energie- und Rohstoffpreise.

Fir die nachsten Jahre wird ein weiterer Anstieg der Teuerung erwartet, und
bei den meisten der untersuchten Lander bestehen auf langere Sicht
Bedenken hinsichtlich der Nachhaltigkeit der Inflationskonvergenz. Laut der
Frahjahrsprognose 2018 der Europdischen Kommission wird — trotz eines
unerwarteten Inflationsriickgangs in einigen Landern zu Jahresbeginn 2018 — in den
meisten Staaten mit einem weiteren Anstieg der Inflation wahrend des
Prognosezeitraums gerechnet. Dies ist vor allem auf ein weiterhin solides Wachstum
im Zusammenspiel mit einer sich in einigen Landern anspannenden
Arbeitsmarktlage zuriickzufiihren. Allerdings durfte die Inflation in Schweden leicht
zurtickgehen und sich auch in der Tschechischen Republik abschwéchen; in beiden
Landern wird die Teuerungsrate den Erwartungen zufolge wahrend des
Prognosezeitraums auf unter 2,0 % sinken. Die Risiken fur die Inflationsaussichten
sind in allen Staaten weitgehend ausgewogen. Ein wesentliches Abwartsrisiko
resultiert aus den Unsicherheiten bezlglich der weltwirtschaftlichen Entwicklung,
welche den externen Preisdruck verringern kénnten. Im Grof3teil der untersuchten
Lander kdnnten sich Aufwartsrisiken fir die Inflation aus einem stérker als erwartet
ausfallenden inlandischen Preis- und Lohndruck angesichts einer robusten
Wirtschaftstatigkeit und einer sich anspannenden Arbeitsmarktlage sowie aus
Unsicherheiten hinsichtlich der kiinftigen Olpreisentwicklung ergeben. Auf langere
Sicht durfte der Aufholprozess in vielen der betrachteten mittel- und osteuropéischen
Lander zu positiven Inflationsdifferenzen gegeniiber dem Eurogebiet fihren, sofern
dem nicht ein Anstieg des nominalen Wechselkurses entgegenwirkt. Zudem stellen
in einigen Staaten kraftige zurtickliegende und aktuelle Erhéhungen der
Lohnstiickkosten ein Aufwartsrisiko fur die kinftige Entwicklung der HVPI-Inflation
dar.
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3.2

Um unter anderem in den hier untersuchten Landern ein Umfeld zu schaffen,
das der Preisstabilitat auf Dauer zutraglich ist, bedarf es einer
stabilitatsorientierten Wirtschaftspolitik, struktureller Reformen und
Maflnahmen zur Sicherung der Finanzstabilitat. Die Umsetzung weiterer
struktureller Reformen ist dringend erforderlich, um ein der Preisstabilitat forderliches
Umfeld zu schaffen oder zu wahren. Insbesondere sollten die Lohnzuwéchse das
Wachstum der Arbeitsproduktivitat auf Unternehmensebene widerspiegeln und die
Lage am Arbeitsmarkt sowie die Entwicklung in konkurrierenden Landern
berlcksichtigen. Ferner sind fortwéhrende Reformanstrengungen vonnéten, um die
Funktionsweise der Arbeits- und Gitermaérkte weiter zu verbessern und ginstige
Rahmenbedingungen fur das Wirtschafts- und Beschéftigungswachstum
aufrechtzuerhalten. Zu diesem Zweck sind auch unbedingt Malinahmen zur
Starkung des Steuerungsrahmens und weitere qualitative Verbesserungen der
Institutionen in den mittel- und osteuropéischen Volkswirtschaften erforderlich.
Angesichts der Einschrankung des geldpolitischen Handlungsspielraums durch den
streng kontrollierten Wechselkurs in Kroatien sowie das Currency Board in Bulgarien
ist die Unterstiitzung durch andere Politikbereiche zwingend erforderlich, um die
Volkswirtschaften in die Lage zu versetzen, Preisstabilitat zu gewahrleisten,
landerspezifische Schocks zu bewaltigen und den Aufbau makrodkonomischer
Ungleichgewichte zu verhindern. Ziel von Finanzmarktpolitik und -aufsicht sollte
weiterhin die Wahrung der Finanzstabilitat sein. Um das Vertrauen in das
Finanzsystem weiter zu stéarken, sollten die nationalen zustandigen Behorden ihre
Aufsichtspraxis weiter verbessern, indem sie unter anderem die geltenden
Empfehlungen der zustandigen internationalen und europaischen Einrichtungen
befolgen und mit den anderen nationalen Aufsichtsbehdrden der EU-Mitgliedstaaten
innerhalb der Aufsichtskollegien eng zusammenarbeiten.

Das Kriterium der offentlichen Finanzen

Zum Zeitpunkt der Veroffentlichung dieses Berichts ist keines der hier
gepriften Lander Gegenstand eines Verfahrens bei einem Gibermafigen Defizit.
Bei Erscheinen des vorherigen Konvergenzberichts befand sich nur Kroatien in
einem Defizitverfahren, welches im Juni 2014 mit einer Korrekturfrist bis 2016
er6ffnet und im Juni 2017 im Einklang mit der fiir die Beseitigung des Uibermafigen
Defizits vorgesehenen Frist eingestellt wurde. Das Haushaltsdefizit der anderen
Lander entsprach im Jahr 2017 dem Referenzwert von 3 % des BIP oder lag
darunter. So belief sich die Defizitquote in Ruménien mit 2,9 % auf einen Stand
knapp unterhalb dieser Obergrenze und in Ungarn und Polen auf 2,0 % bzw. 1,7 %.
Ein Haushaltsiiberschuss wurde in Kroatien (0,8 % des BIP), Bulgarien (0,9 % des
BIP), Schweden (1,3 % des BIP) und in der Tschechischen Republik (1,6 % des BIP)
verzeichnet.

Im Zeitraum von 2015 bis 2017 verbesserte sich die Haushaltsposition in allen
betrachteten Landern — mit der ausdriicklichen Ausnahme Rumaniens. In
Ungarn blieb der Finanzierungssaldo unverandert. In Bulgarien, der
Tschechischen Republik und Schweden ist die Verbesserung hauptséchlich der
strukturellen Konsolidierung und weniger dem Konjunkturaufschwung
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zuzuschreiben, wahrend die in Kroatien und Polen beobachtete Konsolidierung in
erster Linie konjunkturell bedingt war und von strukturellen MaRnahmen ein
geringerer positiver Effekt ausging. Die in Ungarn und Rumanien verzeichnete
minimale bzw. deutliche Verschlechterung des offentlichen Finanzierungssaldos ist
in erster Linie auf eine Lockerung des fiskalischen Kurses zuriickzufuhren, die
teilweise durch die glinstigere gesamtwirtschaftliche Entwicklung ausgeglichen
wurde.

Fur 2018 prognostiziert die Europdische Kommission, dass das
gesamtstaatliche Defizit in allen betrachteten Landern — mit der
ausdricklichen Ausnahme Rumaniens — unter dem Referenzwert von 3 % des
BIP liegen wird. In Ruméanien wird sich der offentliche Finanzierungssaldo 2018 im
Vorjahrsvergleich wohl um nahezu einen halben Prozentpunkt auf -3,4 % des BIP
verschlechtern und wirde so gegen das einschlagige Maastricht-Kriterium
verstofRen. In Ungarn durfte sich das Haushaltsdefizit auf 2,4 % des BIP ausweiten.
Die Defizitquote Polens wird sich voraussichtlich um knapp 3 Prozentpunkt auf

1,4 % verringern. In Bulgarien, Kroatien, der Tschechischen Republik und Schweden
werden die Haushaltstberschiisse der Prognose zufolge im Vorjahrsvergleich leicht
riicklaufig sein. Die Tschechische Republik diirfte 2018 einen Uberschuss von 1,4 %
des BIP verzeichnen, wahrend fir Schweden, Kroatien und Bulgarien ein
Haushaltstiberschuss von 0,8 %, 0,7 % bzw. 0,6 % erwartet wird.

In Kroatien und Ungarn wurde 2017 eine Schuldenquote von tber 60 %
verzeichnet, wahrend der 6ffentliche Schuldenstand der anderen Lander
unterhalb oder deutlich unterhalb dieser Obergrenze lag (siehe Tabelle 3.1 und
Abbildung 3.2b). Im Zeitraum 2015-2017 sank die gesamtstaatliche Schuldenquote
in allen hier betrachteten Landern. Der Rickgang (jeweils am BIP gemessen) belief
sich in Kroatien auf 5,9, in der Tschechischen Republik auf 5,4, in Schweden auf 3,6,
in Ungarn auf 3,1 und in Ruménien auf 2,6 Prozentpunkte; in Bulgarien und Polen
war er mit 0,6 bzw. 0,5 Prozentpunkten weniger deutlich ausgeprégt. In der langeren
Frist 2008-2017 erhohte sich der 6ffentliche Schuldenstand in Relation zum BIP in
Kroatien, Ruméanien und Bulgarien stark um 39,0, 22,6 bzw. 12,4 Prozentpunkte; in
den anderen Landern fiel der Anstieg geringer aus.

Fur 2018 prognostiziert die Europdische Kommission fir alle Lander mit
Ausnahme Rumaniens eine ricklaufige Entwicklung der Schuldenquote. Des
Weiteren rechnet die Kommission damit, dass der 6ffentliche Schuldenstand in
Relation zum BIP im laufenden Jahr in allen Landern auf3er Kroatien und Ungarn
unter bzw. deutlich unter dem Referenzwert von 60 % bleiben wird.

Fir die Zukunft kommt es entscheidend darauf an, dass die Staaten, die
Gegenstand dieses Berichts sind, solide und tragfahige o6ffentliche Finanzen
erzielen bzw. beibehalten. Laut Kommissionsprognose wird Ruméanien 2018 die
Defizitobergrenze Uberschreiten, was die Einleitung eines Defizitverfahrens nach
sich ziehen kodnnte. Das Land sollte dafirr sorgen, dass es die Regeln des Stabilitats-
und Wachstumspakts einhdlt. Aufgrund seiner betréchtlichen prozyklischen,
expansiven fiskalpolitischen Mal3nahmen befindet sich Rumanien seit Juni 2017 in
einem Verfahren bei einer erheblichen Abweichung gemaf der praventiven
Komponente des SWP. Weitere Konsolidierungsschritte sind auch in Ungarn und
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3.3

Polen erforderlich, damit das mittelfristige Haushaltsziel erreicht wird. In diesem
Zusammenhang sollte insbesondere der Anstieg der Staatsausgaben auf eine Rate
unterhalb des mittelfristigen Potenzialwachstums begrenzt werden, was im Einklang
mit der Ausgabenregel des Uberarbeiteten SWP stiinde. Dartiber hinaus sollten
Lander, deren Schuldenquote den Referenzwert Ubersteigt, sicherstellen, dass diese
gemal den Bestimmungen des SWP hinreichend ricklaufig ist. Eine weitere
Haushaltskonsolidierung erleichterte zudem die Bewadltigung der Belastungen, die
den offentlichen Haushalten aus der ungtinstigen demografischen Entwicklung
erwachsen, und den Aufbau fiskalischer Reserven, um die automatischen
Stabilisatoren wirken zu lassen. Strikte nationale Haushaltsregeln, die vollstandig im
Einklang mit den EU-Vorschriften stehen und effektiv umgesetzt werden, sollten zur
Haushaltskonsolidierung beitragen und ein UbermaRiges Ausgabenwachstum sowie
ein erneutes Auftreten gesamtwirtschaftlicher Ungleichgewichte verhindern.
Insgesamt sollten die finanzpolitischen Strategien mit umfassenden Strukturreformen
vereinbar sein, um das Potenzialwachstum und die Beschéftigung zu steigern.

Das Wechselkurskriterium

Keines der in diesem Konvergenzbericht untersuchten Lander ist Mitglied des
WKM lI. Fir die betrachteten Lander gelten unterschiedliche Wechselkursregime.

Der bulgarische Lew war im Berichtszeitraum nach wie vor im Rahmen einer
Currency-Board-Regelung mit einem Kurs von 1,95583 Lewa je Euro an die
Gemeinschaftswahrung gekoppelt. Die Zinsdifferenzen gegentiber dem Euroraum
waren dabei im kurzfristigen Bereich meist gering.

Die kroatische Kuna und der ruméanische Leu wurden im Rahmen von
Wechselkursregimen gehandelt, bei denen in unterschiedlichem Mafl3e ein
kontrolliertes Floating zum Euro Anwendung fand. Im Vergleich zu den anderen
betrachteten Wéahrungen schlug sich dies bei der kroatischen Kuna in einer
niedrigen Wechselkursvolatilitat nieder, und der Abstand der kurzfristigen Zinssatze
gegenuber dem Eurogebiet war gering. Der Wechselkurs des rumanischen Leu in
Relation zum Euro wies eine relativ hohe Volatilitat auf; der Abstand der kurzfristigen
Zinssatze gegeniiber dem Euroraum blieb hier im Referenzzeitraum auf einem
erhohten Niveau, wobei er sich in der Durchschnittsbetrachtung vergré3erte. Im Jahr
2009 wurde Rumaénien ein internationales Finanzhilfepaket unter maRgeblicher
Beteiligung der EU und des IWF gewdhrt, das 2011 von einem vorsorglichen
Finanzhilfeprogramm und 2013 von einem Nachfolgeprogramm abgeldst wurde.
Dieses lief im Jahr 2015 aus, woraufhin das Land der nach Abschluss des
Programms erfolgenden Uberwachung unterlag. Diese Vereinbarungen trugen zur
Reduzierung von Schwachstellen im Finanzsystem und damit moglicherweise auch
zur Minderung des Drucks auf den Wechselkurs im Berichtszeitraum bei.

Alle anderen Wahrungen wurden zu flexiblen Wechselkursen gehandelt; dabei
war in den meisten Landern eine hohe Wechselkursvolatilitat zu verzeichnen.
In der Tschechischen Republik bestand allerdings im Zeitraum von 2013 bis

April 2017 eine Verpflichtung seitens der Ceska narodni banka, eine Aufwertung der
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3.4

3.5

Krone gegentiber dem Euro Uber einen Stand von rund 27 Kronen hinaus zu
verhindern. Die Differenzen der kurzfristigen Zinssatze gegenuber dem Eurogebiet
waren in der Tschechischen Republik und in Schweden gering, in Ungarn und Polen
hingegen relativ grof3. Im Fall Polens bestand bis November 2017 eine
Kreditvereinbarung im Rahmen der Flexiblen Kreditlinie des IWF, die dazu dient, die
Nachfrage nach Krediten zur Krisenpréavention und -bewéltigung zu decken. Diese
Vereinbarung trug zur Reduzierung von Risiken im Zusammenhang mit
Schwachstellen im Finanzsystem und damit méglicherweise auch zur Minderung des
Risikos eines Drucks auf den Wechselkurs bei. Mit Blick auf Schweden bestand im
Beobachtungszeitraum eine Swap-Vereinbarung zwischen der Sveriges riksbank
und der EZB. Diese trug zur Reduzierung von Schwachstellen im Finanzsystem bei
und kdnnte so auch die Wechselkursentwicklung beeinflusst haben.

Das Kriterium des langfristigen Zinssatzes

Funf der sieben gepriften Lander verzeichneten im Referenzzeitraum im
Durchschnitt langfristige Zinssatze, die — in unterschiedlichem Ausmal —
unterhalb des Referenzwerts von 3,2 % lagen. In Schweden wurden Werte von
unter 1 % verbucht. In der Tschechischen Republik und in Bulgarien lagen die
Langfristzinsen leicht unterhalb von 1,5 %, in Kroatien und Ungarn bei knapp unter
3 %. In Polen und Ruménien lagen die Zinsséatze oberhalb des Referenzwerts von
3,2 %.

In den hier betrachteten Landern fiel die Entwicklung der Differenz der
Langfristzinsen gegenuber dem Durchschnitt des Euro-Wéahrungsgebiets seit
dem Konvergenzbericht 2016 recht heterogen aus. Ursachlich hierfir sind
Unterschiede hinsichtlich der konjunkturellen Lage und der von den
Finanzmarktteilnehmern vorgenommenen Einschéatzung der auf3en- und
binnenwirtschaftlichen Anfalligkeit der Lander unter Bertcksichtigung der
Haushaltsentwicklung und der Aussichten fiir eine dauerhafte Konvergenz.

Sonstige einschlagige Faktoren

Nach Einschatzung der Europaischen Kommission erzielten die meisten der
untersuchten Lander —wenn auch in unterschiedlichem MaRe — Fortschritte
beim Abbau 6konomischer Ungleichgewichte. In ihren eingehenden
Uberpriifungen, deren Ergebnisse am 7. Marz 2018 veréffentlicht wurden, gelangte
die Européaische Kommission zu dem Schluss, dass in Bulgarien und Schweden
makrodkonomische Ungleichgewichte und in Kroatien Ubermafige
makrodkonomische Ungleichgewichte bestehen. Wenngleich das
makrookonomische Ungleichgewicht in Bulgarien nicht mehr als tbermaRig
eingestuft wird, sieht sich die Volkswirtschaft Ungleichgewichten in Form
verbleibender Fragilitaten im Finanzsektor in Verbindung mit einer relativ hohen
Unternehmensverschuldung gegeniber. In Bezug auf Schweden stellte die
Kommission fest, dass eine hohe private Verschuldung und eine Uberbewertung der
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Preise fur Wohnimmobilien die Volkswirtschaft weiterhin anfallig fur
makrodkonomische Schocks machen, wahrend politische MaRnahmen zum Abbau
dieser Ungleichgewichte bislang unzureichend waren. Mit Blick auf Kroatien befand
die Kommission, dass die private und offentliche Verschuldung, vor allem in
Fremdwahrung, trotz erheblicher Verbesserungen nach wie vor zur Anfalligkeit der
Wirtschaft beitragt und die ergriffenen MaRnahmen noch nicht zu einer Steigerung
des langfristigen Wachstumspotenzials und der allgemeinen Anpassungsfahigkeit
der Volkswirtschaft gefiihrt haben. Obschon die Kommission in den tbrigen
betrachteten Landern keine Ungleichgewichte festgestellt hat, bestehen auch in
diesen Landern verschiedene Herausforderungen.

Die auRenwirtschaftlichen Positionen der meisten Lander haben sich in den
vergangenen Jahren weiter verbessert. Aus dem Scoreboard zur Uberwachung
gesamtwirtschaftlicher Ungleichgewichte geht hervor, dass sich der
Dreijahresdurchschnitt der Leistungsbilanzsalden in fast allen untersuchten Landern
2016 und 2017 weiter verbesserte (siehe Tabelle 3.2), wahrend sich der hohe
Leistungsbilanziiberschuss in Schweden abermals verringerte. Auch in Ungarn,
Kroatien, Bulgarien und der Tschechischen Republik wurden
Leistungsbilanziiberschisse verzeichnet, wohingegen Polen und Ruménien Defizite
aufwiesen.

In fast allen untersuchten Landern verringerten sich zwar die negativen Werte
des Netto-Auslandsvermogensstatus gemessen am BIP, lagen aber weiterhin
auf hohem Niveau. Die Nettoverbindlichkeiten der mittel- und osteuropaischen
Lander gegeniiber dem Ausland spiegeln vorwiegend Kapitalzuflisse aus
Direktinvestitionen wider, die als stabile Finanzierungsform gelten. Im Jahr 2017
hatten finf der sieben betrachteten Lander einen Netto-Auslandsvermdégensstatus
jenseits des indikativen Schwellenwerts von -35 % des BIP. Am niedrigsten fielen die
Nettoverbindlichkeiten gegeniiber dem Ausland in der Tschechischen Republik
(24,6 % des BIP) aus, wahrend Schweden mit 10,4 % des BIP einen positiven Wert
beim Netto-Auslandsvermégensstatus verbuchte.

Was die preisliche und kostenmafige Wettbewerbsféahigkeit anbelangt, so
gaben die mit dem HVPI deflationierten realen effektiven Wechselkurse der
Wahrungen der meisten untersuchten Lander im Dreijahreszeitraum von 2014
bis 2017 in unterschiedlichem Maf3e nach, wobei die Tschechische Republik
die einzige Ausnahme bildete. Nachdem die dreijahrige Wachstumsrate der
Lohnstuickkosten in den Jahren vor Ausbruch der Krise in fast allen untersuchten
Landern ein sehr hohes Niveau aufgewiesen hatte, blieb sie in den letzten Jahren
allgemein unter dem indikativen Schwellenwert von 12 %. Nur in Bulgarien und
Rumaénien war sie nach wie vor hoch. Im Finfjahreszeitraum von 2013 bis 2017
konnten alle Lander mit Ausnahme Schwedens ihre Exportmarktanteile ausbauen.

Die Wohnimmobilienpreise stiegen in allen betrachteten Landern erneut an.
Dieser Anstieg folgte auf eine Abwartskorrektur des hohen Vorkrisenniveaus. In
Schweden zogen die Preise fir Wohnimmobilien in den letzten Jahren besonders
stark an, teilweise bedingt durch Angebotsengpéasse und das historisch niedrige
Zinsniveau. In Ungarn setzte unterdessen eine deutliche Preissteigerung bei
Wohnimmobilien ein.
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Tabelle 3.2

Scoreboard fiir die Uberwachung makrodkonomischer Ungleichgewichte

Tabelle 3.2a — AuRenwirtschaftliche Ungleichgewichte und Indikatoren der Wettbewerbsféahigkeit

Realer effektiver

Netto-Auslands- Wechselkurs, mit HVPI Anteil an den weltweiten Nominale
Leistungsbilanzsaldo? | vermogensstatus? deflationiert® Ausfuhren? Lohnstiickkosten®
Bulgarien 2015 0,4 -61,2 -4,2 11,9 14,9
2016 0,8 -46,2 -4,7 8,3 9,5
2017 2,2 -40,5 -3,4 15,5 10,6
Tschechische Republik 2015 0,0 -33,2 -8,1 -2,3 0,1
2016 0,7 -26,9 -3,6 3,7 2,9
2017 0,9 -27,2 51 9,3 6,4
Kroatien 2015 2,4 -76,3 0,2 -6,4 -6,1
2016 2,9 -69,7 0,1 8,2 -6,2
2017 3,5 -61,3 -0,4 20,1 -53
Ungarn 2015 2,9 -67,1 -7,1 -8,0 -0,2
2016 3,6 -60,3 5,1 13 33
2017 4,0 -54,6 -0,1 13,8 7,8
Polen 2015 -1,3 -61,0 -1,3 8,9 0,3
2016 -1,0 -60,1 -50 20,9 2,0
2017 -0,2 -61,9 -3,7 27,1 2,4
Rumaénien 2015 -1,0 -53,7 2,8 21,3 0,3
2016 -1,3 -49,4 -2,5 24,0 51
2017 -2,2 -45,7 -5,6 36,8 12,0
Schweden 2015 4,8 -1,2 -8,2 -10,5 2,4
2016 4,4 50 -9,1 -6,7 2,0
2017 4,0 9,4 -5,6 -4,5 3,0
Schwellenwert -4,0/+6,0 -35,0 +/-11,0 -6,0 +12,0

Tabelle 3.2b — Binnenwirtschaftliche Ungleichgewichte und Indikatoren der Arbeitslosigkeit

Binnenwirtschaftliche Ungleichgewichte

Neue Indikatoren der Arbeitslosigkeit

Hauspreise, mit | Kreditvergabe | Schuldenstand | Verbindlich-
Verbraucher- an den des keiten des | Offentlicher | Arbeits- Langzeit- Jugend-
preisindex Privatsektor, Privatsektors, Finanz- Schulden- losen- Erwerbs- arbeits- arbeits-
deflationiert® konsolidiert? | konsolidiert? sektors® stand? quote” quote® losigkeit® | losigkeit®
Bulgarien 2015 1,6 -0,3 110,5 6,2 26 11,2 2,2 -1,2 -6,4
2016 7.1 4,0 104,9 1,1 29 9,4 0,3 -2,9 -111
2017 7,5 . . . 25 7,6 2,3 -35 -10,8
Tschechische Republik 2015 3,8 0,3 68,1 8,1 40 6,1 2,4 -0,6 -6,9
2016 6,7 4,4 68,7 14,5 37 50 2,1 -1,4 -8,4
2017 8,9 . . . 35 4,0 2,4 -1,6 -7,9
Kroatien 2015 -2,4 -1,4 113,2 1,9 84 16,9 31 0,0 0,1
2016 2,1 -0,1 105,8 33 81 15,6 19 -4,4 -18,1
2017 2,9 . . . 78 13,6 0,3 -55 -17,9
Ungarn 2015 13,33 -25 84,5 0,7 77 8,2 4,9 -1,9 -10,9
2016 13,6 -3,4 77,5 19,6 76 6,6 54 -2,6 -13,6
2017 6,1 0,4 70,7 -8,5 74 5,4 4,2 -2,0 -9,7
Polen 2015 2,6 35 78,9 2,4 51 9,0 1,6 -11 -5,7
2016 23 4,6 81,6 8,9 54 7,6 18 -2,2 -9,6
2017 2,0 2,8 76,4 6,4 51 6,2 1,7 -2,3 -9,0
Ruménien 2015 19 0,2 59,1 4,0 38 6,9 13 0,0 -0,9
2016 5,0 0,6 55,8 7,6 37 6,5 0,7 -0,3 -3,1
2017 4,0 . . . 35 5,9 1,6 -0,8 -5,6
Schweden 2015 121 75 188,4 2,4 44 7.8 1,4 0,0 -3,3
2016 7,6 7,6 188,6 9,0 42 7.4 1,0 -0,1 -4,6
2017 4,6 . . . 41 7,0 1,0 -0,2 -5,1
Schwellenwert +6,0 +14,0 +133,0 +16,5 +60 +10,0 -0,2 0,5 2,0

Quellen: Europaische Kommission (Eurostat, Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) und Européisches System der Zentralbanken.
Anmerkung: Die Tabelle enthalt die zum 3. Mai 2018, dem Redaktionsschluss dieses Berichts, vorliegenden Daten und weicht daher vom Scoreboard ab, das im Warnmechanismus-
Bericht vom November 2017 verdffentlicht wurde.
1) Dreijahresdurchschnitt in % des BIP.

2) In % des BIP.

3) Prozentuale Veranderung in einem Dreijahreszeitraum gegentber 41 anderen Industrielandern. Ein positiver Wert zeigt einen Verlust an Wettbewerbsfahigkeit an.

4) Prozentuale Veranderung in einem Funfjahreszeitraum.
5) Prozentuale Veranderung in einem Dreijahreszeitraum.
6) Veranderung gegen Vorjahr in %.

7) Dreijahresdurchschnitt.

8) Veranderung in einem Dreijahreszeitraum in Prozentpunkten.
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Eine relativ lang anhaltende Phase der Kreditexpansion im Vorfeld der
Finanzkrise fuhrte in einigen der untersuchten Lander zum Aufbau hoher —
wenn auch leicht riicklaufiger — Schuldenstéande im privaten nichtfinanziellen
Sektor. Dies stellt fur die betreffenden Lander weiterhin eine zentrale Anfalligkeit dar.
Das starke Kreditwachstum, insbesondere die kraftige Zunahme der
Wohnungsbaukredite in Schweden, bedarf nach wie vor einer sorgfaltigen
Uberwachung. In Schweden war die Verschuldung des privaten Sektors im Jahr
2017 mit annéhernd 190 % des BIP besonders hoch.

In Bezug auf den Finanzsektor sollten die gepruften Lander eine Politik
verfolgen, die einen soliden Beitrag der Finanzbranche zu
Wirtschaftswachstum und Preisstabilitat gewéahrleistet; im Bereich der
Bankenaufsicht sollten die Bemihungen auf eine Stabilisierung des
Aufsichtsrahmens als Grundvoraussetzung fir den Beitritt zum Einheitlichen
Aufsichtsmechanismus (SSM) ausgerichtet sein. Um das Vertrauen in das
Finanzsystem noch mehr zu starken, sollten die nationalen zustandigen Behdrden
ihre Aufsichtspraxis weiter verbessern, indem sie unter anderem den geltenden
Empfehlungen der zustandigen internationalen und européischen Einrichtungen
nachkommen und mit den nationalen Aufsichtsbehorden anderer EU-Lander
innerhalb der Aufsichtskollegien eng zusammenarbeiten.

In einigen der untersuchten Lander hatte der Anpassungsprozess eine relativ
hohe Arbeitslosigkeit zur Folge, die in den letzten Jahren allerdings eine
riacklaufige Entwicklung aufwies. In Kroatien verdeutlicht die hohe Langzeit- und
Jugendarbeitslosigkeit nach wie vor das Ausmalf der binnenwirtschaftlichen
Ungleichgewichte in diesem Land. Die Arbeitslosigkeit ist generell mit einer
zunehmenden Diskrepanz zwischen Qualifikationsangebot und -nachfrage bzw.
einer Verstarkung regionaler Inkongruenzen einhergegangen. Dies stellt in vielen
Landern eine Schwachstelle dar und birgt auch vor dem Hintergrund ungunstiger
demografischer Entwicklungen ein Risiko fir die Konvergenz der realen Einkommen.

Auch die Starke des institutionellen Umfelds spielt bei der Analyse der
Nachhaltigkeit der wirtschaftlichen Integration und Konvergenz eine wichtige
Rolle. In mehreren mittel- und osteuropéischen Landern ergeben sich
beispielsweise durch schwache wirtschaftliche Rahmenbedingungen, eine relativ
geringe Qualitat der Institutionen, eine unzureichende wirtschafts- und
finanzpolitische Steuerung und durch Korruption Rigiditéaten und Hindernisse, die
einer effizienten Nutzung und Allokation der Produktionsfaktoren im Wege stehen.
Die Beseitigung dieser Hemmnisse wiirde zur Steigerung des wirtschaftlichen
Potenzials beitragen. Wenn das Potenzialwachstum eines Landes durch das
institutionelle Umfeld behindert wird, kann dies auch die Schuldendienstfahigkeit
beeintrachtigen und wirtschaftliche Anpassungen erschweren. Ebenso kann es die
Fahigkeit eines Landes zur Umsetzung notwendiger politischer Mal3nahmen
beeinflussen.

Die Qualitat der Institutionen und der wirtschafts- und finanzpolitischen
Steuerung ist in allen gepriiften Landern mit Ausnahme Schwedens relativ
schwach. Dies kann Risiken fur die wirtschaftliche Widerstandsféahigkeit und die
Dauerhaftigkeit der Konvergenz darstellen. Der Gesamteindruck einer in den
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meisten Landern schwachen Qualitat der Institutionen und der wirtschafts- und
finanzpolitischen Steuerung wird bei Betrachtung spezifischer institutioneller
Indikatoren tUberwiegend bestatigt, wenngleich einige nennenswerte Unterschiede
erkennbar sind (siehe Abbildung 3.5 und 3.6). So schneiden Kroatien, Bulgarien,
Rumanien und Ungarn in Bezug auf die institutionelle Qualitat sowie die wirtschafts-
und finanzpolitische Steuerung unter den gepruften LAndern am schlechtesten ab.
Im Januar 2016 hat die Europaische Kommission ein Rechtsstaatsverfahren gegen
Polen eingeleitet.

Abbildung 3.5
Rangfolge der EU-Lander in Bezug auf die institutionelle Qualitat

B Bandbreite der Positionen (2017)
Durchschnittliche Position (2008)
B Durchschnittliche Position (2017)
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Quellen: Worldwide Governance Indicators 2017, The Global Competitiveness Report 2017-2018 (Weltwirtschaftsforum), Corruption
Perceptions Index 2017 (Transparency International) und Doing Business 2018 (Weltbank).

Anmerkung: Die Lander sind von Position 1 (bestes Ergebnis in der EU) bis Position 28 (schlechtestes Ergebnis in der EU)
entsprechend ihrer durchschnittlichen Position in der Rangfolge 2017 angeordnet. Im Bericht ,Doing Business” sind Malta erst ab
2013 und Zypern ab 2010 enthalten.

Abbildung 3.6
Rangfolge der EU-Lander in Bezug auf die institutionelle Qualitat nach Indikatoren

B Worldwide Governance Indicators (2017)

Corruption Perceptions Index 2017 (Transparency International)
B The Global Competitiveness Report 2017-2018 (Weltwirtschaftsforum)
B Doing Business 2018 (Weltbank)
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Quellen: Worldwide Governance Indicators 2017, The Global Competitiveness Report 2017-2018 (Weltwirtschaftsforum), Corruption
Perceptions Index 2017 (Transparency International) und Doing Business 2018 (Weltbank).

Anmerkung: Die Lander sind von Position 1 (bestes Ergebnis in der EU) bis Position 28 (schlechtestes Ergebnis in der EU)
entsprechend ihrer durchschnittlichen Position in der Rangfolge 2017 angeordnet.
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In den meisten der untersuchten Lander sind weitreichende Strukturreformen
erforderlich, um das Wirtschaftswachstum und die Wettbewerbsfahigkeit zu
starken. Durch eine Verbesserung der lokalen Institutionen, der wirtschafts- und
finanzpolitischen Steuerung und der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen sowie
weitere Fortschritte bei der Privatisierung staatlicher Unternehmen und verstarkte
Bemuhungen um eine effizientere Absorption von Mitteln aus dem EU-Haushalt liel3e
sich das Produktivitadtswachstum beschleunigen. Dies wirde wiederum den
Wettbewerb in wichtigen regulierten Sektoren (z. B. Energie und Transport)
beférdern, Zugangsbeschrankungen verringern und dringend benétigte private
Investitionen anregen.

Auch institutionelle Merkmale im Zusammenhang mit der Qualitat der
Statistiken sind fur einen reibungslosen Konvergenzprozess von wesentlicher
Bedeutung. Dies bezieht sich unter anderem auf die Spezifizierung der rechtlichen
Unabhangigkeit der nationalen StatistikAmter, ihre Aufsicht in
Verwaltungsangelegenheiten, ihre Haushaltsautonomie, ihren gesetzlich verankerten
Auftrag zur Datenerhebung sowie die Rechtsvorschriften im Hinblick auf die
statistische Geheimhaltung. Diese Aspekte werden in Kapitel 6 der englischen
Gesamtfassung naher ausgefihrt.
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4.1

Zusammenfassung der Landerprifung

Bulgarien

Im Méarz 2018 betrug der Zwolfmonatsdurchschnitt der am HVPI gemessenen
Inflationsrate in Bulgarien 1,4 % und lag somit unterhalb des Referenzwerts fir
das Preisstabilitatskriterium von 1,9 %. In den zuriickliegenden zehn Jahren
schwankte die Inflationsrate innerhalb eines breiten Bandes von -1,7 % bis 12,6 %;
mit 2,2 % war der Durchschnitt dieses Zeitraums moderat. Fur die Zukunft bestehen
ernsthafte Bedenken hinsichtlich der Nachhaltigkeit der auf langere Sicht zu
erwartenden Inflationskonvergenz in Bulgarien — auch angesichts des jungsten
Anstiegs der Lohnstiickkosten. Der Aufholprozess diirfte zu positiven
Inflationsunterschieden gegentiber dem Eurogebiet fihren. Um das Entstehen eines
exzessiven Preisdrucks und makrodkonomischer Ungleichgewichte zu verhindern,
muss der Aufholprozess durch geeignete politische Malinahmen flankiert werden.

Der offentliche Finanzierungssaldo und der Schuldenstand Bulgariens
entsprachen 2017 den Maastricht-Kriterien. Bulgarien unterliegt seit 2012 dem
praventiven Teil des Stabilitéats- und Wachstumspakts. Der Friihjahrsprognose 2018
der Européischen Kommission zufolge werden die Anforderungen des SWP erfullt.
Dariiber hinaus bestehen in Bulgarien auf mittlere bis lange Sicht geringe Risiken fir
die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen, was teilweise auf die gtinstige
anfangliche Haushaltsposition des Landes zuriickzufiihren ist. Eine umsichtige
Finanzpolitik und weitere Strukturreformen im Bereich der 6ffentlichen Finanzen sind
fur die zukinftige Sicherstellung einer soliden Haushaltslage nach wie vor von
entscheidender Bedeutung.

Der bulgarische Lew nahm im zweijahrigen Beobachtungszeitraum vom

4. Mai 2016 bis zum 3. Mai 2018 nicht am WKM Il teil, war aber im Rahmen
eines Currency Board mit einem Kurs von 1,95583 Lewa je Euro an die
Gemeinschaftswahrung gekoppelt. In den vergangenen zehn Jahren hat sich der
Saldo der Leistungsbilanz und der Vermdgensibertragungen in Bulgarien gegeniber
dem im Jahr 2008 verbuchten grof3en aul3enwirtschaftlichen Defizit deutlich
verbessert, wahrend die Nettoverbindlichkeiten des Landes gegenliber dem Ausland
zwar schrittweise sanken, jedoch noch immer hoch waren.

Im Referenzzeitraum von April 2017 bis Méarz 2018 lagen die langfristigen
Zinsen in Bulgarien bei durchschnittlich 1,4 % und damit unterhalb des
Referenzwerts fur das Zinskriterium von 3,2 %. Die Langfristzinsen sind seit dem
Jahr 2009 gesunken, und der Zwélfmonatsdurchschnitt ist von tber 7 % auf unter
1,5 % zurtickgegangen.

Um in Bulgarien ein der nachhaltigen Konvergenz férderliches Umfeld zu
schaffen, bedarf es einer stabilitatsorientierten Wirtschaftspolitik und
weitreichender Strukturreformen. Was makrodkonomische Ungleichgewichte
anbelangt, so unterzog die Européische Kommission das Land im Nachgang zu
ihrem Warnmechanismus-Bericht 2018 einer weiteren eingehenden Uberpriifung
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und gelangte zu dem Schluss, dass in Bulgarien makrotkonomische
Ungleichgewichte bestehen. Weitreichende Strukturreformen zur Starkung der
strukturellen Widerstandsfahigkeit, der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen, der
Finanzstabilitat, der institutionellen Qualitat und der wirtschafts- und
finanzpolitischen Steuerung wirden der Dauerhaftigkeit der Konvergenz und der
wirtschaftlichen Widerstandsfahigkeit zugutekommen. Um das Vertrauen in das
Finanzsystem noch mehr zu starken, sollten die nationalen zustéandigen Behdrden
ihre Aufsichtspraxis weiter verbessern, indem sie unter anderem den geltenden
Empfehlungen der zustandigen internationalen und européischen Einrichtungen
nachkommen und mit den anderen nationalen Aufsichtsbehdrden der EU-
Mitgliedstaaten innerhalb der Aufsichtskollegien eng zusammenarbeiten.

Das bulgarische Recht erfillt nicht alle Anforderungen an die Unabhangigkeit
der Zentralbank, das Verbot der monetaren Finanzierung und die rechtliche
Integration der Zentralbank in das Eurosystem. Als EU-Mitgliedstaat, fir den eine
Ausnahmeregelung gilt, muss Bulgarien alle nach Artikel 131 AEUV erforderlichen
Anpassungen vornehmen.

Tschechische Republik

Im Mérz 2018 betrug der Zwélfmonatsdurchschnitt der am HVPI gemessenen
Inflationsrate in der Tschechischen Republik 2,2 % und lag somit oberhalb des
Referenzwerts fur das Preisstabilitatskriterium von 1,9 %. In den
zuriickliegenden zehn Jahren schwankte die Inflationsrate innerhalb eines relativ
breiten Bandes von 0,2 % bis 6,6 %; mit 1,9 % war der Durchschnitt dieses
Zeitraums insgesamt moderat. Fiur die Zukunft bestehen Bedenken hinsichtlich der
Nachhaltigkeit der auf langere Sicht zu erwartenden Inflationskonvergenz in der
Tschechischen Republik. Der Aufholprozess kdnnte zu positiven
Inflationsunterschieden gegenuber dem Eurogebiet fihren, sofern dem nicht ein
Anstieg des nominalen Wechselkurses entgegenwirkt. Um das Entstehen eines
exzessiven Preisdrucks und makrodkonomischer Ungleichgewichte zu verhindern,
muss der Aufholprozess durch geeignete politische Malinahmen flankiert werden.

Der offentliche Finanzierungssaldo und der Schuldenstand der Tschechischen
Republik entsprachen 2017 den Maastricht-Kriterien. Die Tschechische Republik
unterliegt seit 2014 dem praventiven Teil des Stabilitats- und Wachstumspakts. Der
Frihjahrsprognose 2018 der Europaischen Kommission zufolge wird der strukturelle
Finanzierungssaldo positiv bleiben und damit sowohl dem mittelfristigen
Haushaltsziel als auch den im Prognosezeitraum relevanten sonstigen
Anforderungen der praventiven Komponente entsprechen. Das fiskalische Risiko ist
Uber alle Zeithorizonte hinweg gering, wenngleich die Bevolkerungsalterung
langfristig eine Herausforderung darstellt. Zur Sicherstellung solider 6ffentlicher
Finanzen gilt es, den Umfang der Reformen des derzeitigen finanzpolitischen
Regelwerks auszuweiten, die bestehenden Regeln konsequent durchzusetzen, den
Rahmen fur das Schuldenmanagement zu verbessern, die Effizienz der
Staatsausgaben und hier insbesondere der 6ffentlichen Investitionen zu steigern
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sowie die Herausforderungen anzugehen, die aus der unginstigen langfristigen
demografischen Entwicklung erwachsen.

Die tschechische Krone nahm im zweijahrigen Beobachtungszeitraum vom
4. Mai 2016 bis zum 3. Mai 2018 nicht am WKM Il teil. Bis April 2017 galt fir die
Krone ein Wechselkursregime, das eine Verpflichtung seitens der Ceskéa narodni
banka vorsah, eine Aufwertung der Wahrung Uber einen Stand von 27 Kronen je
Euro hinaus zu verhindern. Diese Verpflichtung wurde danach aufgehoben, da die
Bedingungen fir eine kunftige dauerhafte Erfillung des Inflationsziels von 2 %
gegeben waren. Dementsprechend kehrte die Ceska narodni banka zu dem
vorherigen System flexibler Wechselkurse zuriick. Der Wechselkurs der
tschechischen Krone in Relation zum Euro wies im Referenzzeitraum eine geringe
Volatilitdt auf. Am 3. Mai 2018 lag er bei 25,5850 Kronen je Euro und damit 5,3 %
Uber seinem Durchschnittswert vom Mai 2016. In den vergangenen zehn Jahren hat
sich der Leistungsbilanzsaldo verbessert, wahrend die Nettoverbindlichkeiten des
Landes gegeniiber dem Ausland stetig gesunken sind.

Im Referenzzeitraum von April 2017 bis Mérz 2018 lagen die langfristigen
Zinsen in der Tschechischen Republik bei durchschnittlich 1,3 % und damit
weiterhin deutlich unterhalb des Referenzwerts fir das Zinskriterium von
3,2 %. Die Langfristzinsen sind seit dem Jahr 2009 gesunken, und der
Zwolfmonatsdurchschnitt ist von knapp 5 % auf gut 1,0 % zuriickgegangen.

Um in der Tschechischen Republik ein der nachhaltigen Konvergenz
forderliches Umfeld zu schaffen, bedarf es einer auf Preisstabilitat
ausgerichteten Wirtschaftspolitik mit gezielten Strukturreformen, die dazu
dienen, die gesamtwirtschaftliche Stabilitat sicherzustellen. Was
makrodkonomische Ungleichgewichte anbelangt, so wéhlte die Europaische
Kommission in ihrem Warnmechanismus-Bericht 2018 das Land nicht fur eine
eingehende Uberpriifung aus. Dennoch miissen die gezielten Strukturreformen im
Hinblick auf die Arbeits- und Gutermarktpolitik sowie die wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen verstarkt werden, um das Potenzialwachstum zu steigern. Um
das Vertrauen in das Finanzsystem noch mehr zu starken, sollten die nationalen
zustandigen Behorden ihre Aufsichtspraxis weiter verbessern, indem sie unter
anderem den geltenden Empfehlungen der zustandigen internationalen und
europdischen Einrichtungen nachkommen und mit den anderen nationalen
Aufsichtsbehorden der EU-Mitgliedstaaten innerhalb der Aufsichtskollegien eng
zusammenarbeiten.

Das tschechische Recht erfillt nicht alle Anforderungen an die Unabhé&ngigkeit
der Zentralbank, das Verbot der monetaren Finanzierung und die rechtliche
Integration der Zentralbank in das Eurosystem. Als EU-Mitgliedstaat, fir den eine
Ausnahmeregelung gilt, muss die Tschechische Republik alle nach Artikel 131 AEUV
erforderlichen Anpassungen vornehmen.
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Kroatien

Im Mérz 2018 betrug der Zwélfmonatsdurchschnitt der am HVPI gemessenen
Inflationsrate in Kroatien 1,3 % und lag somit deutlich unterhalb des
Referenzwerts fur das Preisstabilitatskriterium von 1,9 %. In den
zuriickliegenden zehn Jahren schwankte die Inflationsrate innerhalb eines relativ
breiten Bandes von -0,8 % bis 6,0 %; mit 1,8 % war der Durchschnitt dieses
Zeitraums moderat. Fur die Zukunft bestehen Bedenken hinsichtlich der auf langere
Sicht zu erwartenden Nachhaltigkeit der Inflationskonvergenz in Kroatien. Der
Aufholprozess dirfte zu positiven Inflationsunterschieden gegeniber dem
Eurogebiet fihren. Um das Entstehen eines exzessiven Preisdrucks und
makrodkonomischer Ungleichgewichte zu verhindern, muss der Aufholprozess durch
geeignete politische MaRnahmen flankiert werden.

Der offentliche Finanzierungsaldo Kroatiens entsprach 2017 dem
einschlagigen Maastricht-Kriterium. Der Schuldenstand lag dagegen Uber dem
Referenzwert, wenngleich er hinreichend ricklaufig im Sinne des Richtwerts
des Stabilitats- und Wachstumspakts fur die Verringerung der Schuldenquote
war. Kroatien unterlag ab 2014 dem korrektiven Teil des SWP und wurde im

Juni 2017 aus dem Verfahren bei einem GiberméaRigen Defizit entlassen. Der
Frihjahrsprognose 2018 der Europaischen Kommission zufolge werden sich der
offentliche Finanzierungssaldo und der Schuldenstand den Vorgaben des SWP
entsprechend entwickeln. Der Debt Sustainability Monitor 2017 der Kommission
weist darauf hin, dass in Kroatien auf mittlere Sicht ein hohes
Schuldentragféhigkeitsrisiko besteht. Daher bedarf es einer umsichtigen
Finanzpolitik, um die 6ffentliche Schuldenquote weiter zu senken. Was die
langfristige Entwicklung betrifft, so spricht der laut Projektionen fur Kroatien zu
erwartende Ruckgang der alterungsbedingten Ausgaben zwar fur ein nur geringes
Risiko, doch das niedrige Niveau der Leistungsquote und ihr projizierter weiterer
Ruckgang geben Anlass zu Bedenken hinsichtlich der Angemessenheit des
Altersversorgungssystems. Eine umsichtige Finanzpolitik, die die Effizienz der
Einnahmen wie auch der Ausgaben im Einklang mit den Vorgaben des SWP weiter
steigert, sollte einen lang anhaltenden Riickgang der Schuldenquote einleiten. Dies
wird die Risiken verringern, die aus der ungiinstigen Bevdlkerungs- und
Migrationsentwicklung sowie den Eventualverbindlichkeiten erwachsen.

Die kroatische Kuna nahm im zweijahrigen Beobachtungszeitraum vom

4. Mai 2016 bis zum 3. Mai 2018 nicht am WKM Il teil, sondern wurde im
Rahmen eines Wechselkursregimes mit einem streng kontrollierten Floating
gehandelt. Der Wechselkurs der kroatischen Kuna in Relation zum Euro wies im
Referenzzeitraum im Schnitt eine geringe Volatilitat auf. Am 3. Mai 2018 lag er bei
7,415 Kuna je Euro und damit 1,1 % tUber seinem Durchschnittswert vom Mai 2016.
In den vergangenen zehn Jahren hat sich der Saldo der Leistungsbilanz und der
Vermdogensubertragungen in Kroatien verbessert, und die Nettoverbindlichkeiten des
Landes gegeniiber dem Ausland sind gesunken, wenngleich sie noch immer hoch
sind.
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Im Referenzzeitraum von April 2017 bis Méarz 2018 lagen die langfristigen
Zinsen in Kroatien bei durchschnittlich 2,6 % und damit weiterhin unterhalb
des Referenzwerts fir das Zinskriterium von 3,2 %. Die Langfristzinsen sind seit
dem Jahr 2009 gesunken, und der Zwdlfmonatsdurchschnitt ist von rund 8 % auf
unter 3 % zuriickgegangen.

Um in Kroatien ein der nachhaltigen Konvergenz forderliches Umfeld zu
schaffen, bedarf es einer stabilitatsorientierten Wirtschaftspolitik und
weitreichender Strukturreformen. Was makrodkonomische Ungleichgewichte
anbelangt, so unterzog die Européische Kommission das Land im Nachgang zu
ihrem Warnmechanismus-Bericht 2018 einer eingehenden Uberpriifung und
gelangte zu dem Schluss, dass in Kroatien GibermaRige makrodkonomische
Ungleichgewichte bestehen. In Kroatien gibt es erheblichen Spielraum fur und
zugleich dringenden Bedarf an Strukturreformen zur Steigerung der Produktivitat und
des Potenzialwachstums der Gesamtwirtschaft. Insbesondere sollten Mal3nhahmen
zur Verbesserung des institutionellen Umfelds und der wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen sowie der Fiihrungsstandards bei den Unternehmen, zur
Forderung des Wettbewerbs am Gutermarkt, zur Verringerung der Diskrepanz
zwischen Qualifikationsangebot und -nachfrage am Arbeitsmarkt und zur Steigerung
der Quantitat und Qualitat des Arbeitskrafteangebots sowie der Effizienz in der
offentlichen Verwaltung und im Justizwesen ergriffen werden. Des Weiteren sollten
deutliche Anstrengungen unternommen werden, um sicherzustellen, dass die
Effizienz der Absorption von Mitteln aus dem EU-Haushalt in Kroatien verbessert
wird. Um das Vertrauen in das Finanzsystem noch mehr zu starken, sollten die
nationalen zustandigen Behérden ihre Aufsichtspraxis weiter verbessern, indem sie
unter anderem den geltenden Empfehlungen der zustandigen internationalen und
europdischen Einrichtungen nachkommen und mit den anderen nationalen
Aufsichtsbehorden der EU-Mitgliedstaaten innerhalb der Aufsichtskollegien eng
zusammenarbeiten.

Das kroatische Recht erfiillt nicht alle Anforderungen an die Unabhangigkeit
der Zentralbank. Als EU-Mitgliedstaat, fur den eine Ausnahmeregelung gilt, muss
Kroatien alle nach Artikel 131 AEUV erforderlichen Anpassungen vornehmen.

Ungarn

Im Méarz 2018 betrug der Zwolfmonatsdurchschnitt der am HVPI gemessenen
Inflationsrate in Ungarn 2,2 % und lag somit oberhalb des Referenzwerts fiir
das Preisstabilitatskriterium von 1,9 %. In den zurlckliegenden zehn Jahren
schwankte die Inflationsrate innerhalb eines relativ breiten Bandes von -0,3 %

bis 7,3 %; mit 3,0 % war der Durchschnitt dieses Zeitraums erhoht. Fir die Zukunft
bestehen Bedenken hinsichtlich der auf Iangere Sicht zu erwartenden Nachhaltigkeit
der Inflationskonvergenz in Ungarn. Der Aufholprozess dirfte zu positiven
Inflationsunterschieden gegentiber dem Eurogebiet fiihren, sofern dem nicht ein
Anstieg des nominalen Wechselkurses entgegenwirkt. Um das Entstehen eines
exzessiven Preisdrucks und makrodkonomischer Ungleichgewichte zu verhindern,
muss der Aufholprozess durch geeignete politische Malinahmen flankiert werden.
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Das gesamtstaatliche Defizit Ungarns entsprach 2017 dem einschlagigen
Maastricht-Kriterium; die Schuldenquote hingegen lag Uiber dem Referenzwert.
Ungarn unterliegt seit 2013 dem praventiven Teil des Stabilitats- und
Wachstumspakts. Der Fruhjahrsprognose 2018 der Europaischen Kommission
zufolge besteht fur den Zeitraum 2018-2019 ein hohes Risiko einer erheblichen
Abweichung vom Anpassungspfad in Richtung des mittelfristigen Haushaltsziels. In
Ungarn liegen auf lange Sicht ein mittleres Risiko und auf mittlere Sicht ein hohes
Risiko vor, dass es zu fiskalischem Stress kommen wird. Die Bevdlkerungsalterung
stellt hinsichtlich der Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen eine Herausforderung
dar. Um diese Tragfahigkeit zu gewahrleisten, bedarf es entschiedener Fortschritte
auf dem Weg zum mittelfristigen Haushaltsziel gemaf den Anforderungen der
praventiven Komponente des SWP sowie weiterer Reformen des finanzpolitischen
Ordnungsrahmens.

Der ungarische Forint nahm im zweijahrigen Beobachtungszeitraum vom

4. Mai 2016 bis zum 3. Mai 2018 nicht am WKM Il teil, sondern wurde zu
flexiblen Wechselkursen gehandelt. Der Wechselkurs des ungarischen Forint in
Relation zum Euro wies im Referenzzeitraum im Schnitt eine relativ hohe Volatilitat
auf. Am 3. Mai 2018 lag er bei 314,06 Forint je Euro und damit 0,2 % tber seinem
Durchschnittswert vom Mai 2016. In den vergangenen zehn Jahren hat sich der
Saldo der Leistungsbilanz und der Vermdgensuibertragungen in Ungarn spurbar
verbessert. Dies trug dazu bei, dass sich die Nettoverbindlichkeiten des Landes
gegenuber dem Ausland leicht verringerten, wenngleich sie noch immer hoch sind.

Im Referenzzeitraum von April 2017 bis Méarz 2018 lagen die langfristigen
Zinsen in Ungarn bei durchschnittlich 2,7 % und damit weiterhin unterhalb des
Referenzwerts fur das Zinskriterium von 3,2 %. Bei den Langfristzinsen ist seit
dem Jahr 2009 ein Abwartstrend zu verzeichnen, und der Zwolfmonatsdurchschnitt
ist von uber 9 % auf unter 3 % zuriickgegangen.

Um in Ungarn ein der nachhaltigen Konvergenz forderliches Umfeld zu
schaffen, bedarf es einer stabilitatsorientierten Wirtschaftspolitik und
weitreichender Strukturreformen. Was makrodkonomische Ungleichgewichte
anbelangt, so wahlte die Europaische Kommission in ihrem Warnmechanismus-
Bericht 2018 das Land nicht fiir eine eingehende Uberpriifung aus. Allerdings wiirde
Ungarn von Strukturreformen profitieren, die darauf abzielen, das vom Privatsektor
getragene Wachstum zu fordern, indem beispielsweise der Steuerungsrahmen von
Institutionen verbessert, burokratische Hirden abgebaut und die Steuerbelastung
dort, wo sie Ubermafig hoch ist, verringert werden. Um das Vertrauen in das
Finanzsystem noch mehr zu starken, sollten die nationalen zustandigen Behorden
ihre Aufsichtspraxis weiter verbessern, indem sie unter anderem den geltenden
Empfehlungen der zustandigen internationalen und europaischen Einrichtungen
nachkommen und mit den anderen nationalen Aufsichtsbehérden der EU-
Mitgliedstaaten innerhalb der Aufsichtskollegien eng zusammenarbeiten.

Das ungarische Recht erfillt nicht alle Anforderungen an die Unabhé&ngigkeit
der Zentralbank, das Verbot der monetaren Finanzierung, die Anforderungen
an die einheitliche Schreibweise des Euro und die rechtliche Integration der

Zentralbank in das Eurosystem. Als EU-Mitgliedstaat, fir den eine

EZB, Konvergenzbericht, Mai 2018 67



4.5

Ausnahmeregelung gilt, muss Ungarn alle nach Artikel 131 AEUV erforderlichen
Anpassungen vornehmen.

Polen

Im Méarz 2018 betrug der Zwolfmonatsdurchschnitt der am HVPI gemessenen
Inflationsrate in Polen 1,4 % und lag somit unterhalb des Referenzwerts fir
das Preisstabilitatskriterium von 1,9 %. In den zurlckliegenden zehn Jahren
schwankte die Inflationsrate innerhalb eines relativ breiten Bandes von -0,7 %

bis 4,3 %; mit 2,0 % war der Durchschnitt dieses Zeitraums moderat. Fir die Zukunft
bestehen Bedenken hinsichtlich der auf langere Sicht zu erwartenden Nachhaltigkeit
der Inflationskonvergenz in Polen. Der Aufholprozess dirfte zu positiven
Inflationsunterschieden gegentiber dem Eurogebiet fiihren, sofern dem nicht ein
Anstieg des nominalen Wechselkurses entgegenwirkt. Um das Entstehen eines
exzessiven Preisdrucks und makrodkonomischer Ungleichgewichte zu verhindern,
muss der Aufholprozess durch geeignete politische Malinahmen flankiert werden.

Das gesamtstaatliche Defizit und der Schuldenstand Polens entsprachen 2017
den Maastricht-Kriterien. Polen unterliegt seit 2015 dem praventiven Teil des
Stabilitats- und Wachstumspakts, nachdem der ECOFIN-Rat beschlossen hatte, das
Verfahren bei einem Ubermafigen Defizit gegen das Land einzustellen. Der
Frihjahrsprognose 2018 der Europaischen Kommission zufolge besteht fur das
laufende Jahr jedoch das Risiko einer erheblichen Abweichung von den
Anforderungen der praventiven Komponente. Dariiber hinaus liegen in Polen auf
mittlere bis lange Sicht mittlere Risiken fur die Tragféhigkeit der offentlichen
Finanzen vor. Um mittel- bis langfristig solide 6ffentliche Finanzen zu gewahrleisten,
kommt es daher entscheidend darauf an, auf dem Weg zum mittelfristigen
Haushaltsziel gemaf den Anforderungen der praventiven Komponente weiter
voranzuschreiten. Vor dem Hintergrund der mittelfristig glinstigen
gesamtwirtschaftlichen Aussichten sollten fiskalische Reserven gebildet und die
notwendigen Reformen eingeleitet werden.

Der polnische Zloty nahm im zweijahrigen Beobachtungszeitraum vom

4. Mai 2016 bis zum 3. Mai 2018 nicht am WKM Il teil, sondern wurde zu
flexiblen Wechselkursen gehandelt. Der Wechselkurs des polnischen Zloty in
Relation zum Euro wies im Referenzzeitraum im Schnitt eine relativ hohe Volatilitat
auf. Am 3. Mai 2018 lag er bei 4,2628 Zloty je Euro und damit 3,2 % Uber seinem
Durchschnittswert vom Mai 2016. In den vergangenen zehn Jahren hat sich der
Saldo der Leistungsbilanz und der Vermdgensibertragungen in Polen verbessert,
wahrend die Nettoverbindlichkeiten des Landes gegeniber dem Ausland noch
immer hoch sind.

Im Referenzzeitraum von April 2017 bis Méarz 2018 lagen die langfristigen
Zinsen in Polen bei durchschnittlich 3,3 % und damit knapp oberhalb des
Referenzwerts fur das Zinskriterium von 3,2 %. Die Langfristzinsen sind seit dem
Jahr 2009 gesunken, und der Zwélfmonatsdurchschnitt ist von etwa 6 % auf rund

3 % zuriickgegangen.
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Um in Polen ein der nachhaltigen Konvergenz forderliches Umfeld zu schaffen,
bedarf es einer stabilitatsorientierten Wirtschaftspolitik, politischer
MafRnahmen zur Sicherung der Finanzstabilitat und gezielter Strukturreformen.
Was makrodkonomische Ungleichgewichte anbelangt, so wéhlte die Européische
Kommission in ihrem Warnmechanismus-Bericht 2018 das Land nicht fur eine
eingehende Uberpriifung aus. Es ist unabdingbar, die derzeit gute Finanzlage des
Bankensektors zu erhalten, sodass dieser das Vertrauen auslandischer Anleger
aufrechterhélt und einen soliden Beitrag zum Wirtschaftswachstum leisten kann;
gestitzt werden sollte dies durch zielgerichtete Strukturreformen zur Verringerung
von Friktionen am Arbeitsmarkt, zur Férderung des Wettbewerbs am Gutermarkt
sowie zur Beschleunigung von Innovationen, Privatisierungen und der
Modernisierung der Infrastruktur. Um das Vertrauen in das Finanzsystem noch mehr
zu stérken, sollten die nationalen zustandigen Behoérden ihre Aufsichtspraxis weiter
verbessern, indem sie unter anderem den geltenden Empfehlungen der zustandigen
internationalen und européischen Einrichtungen nachkommen und mit den anderen
nationalen Aufsichtsbehérden der EU-Mitgliedstaaten innerhalb der
Aufsichtskollegien eng zusammenarbeiten.

Das polnische Recht erfillt nicht alle Anforderungen an die Unabhangigkeit
der Zentralbank, die Geheimhaltung, das Verbot der monetaren Finanzierung
und die rechtliche Integration der Zentralbank in das Eurosystem. Als
EU-Mitgliedstaat, fur den eine Ausnahmeregelung gilt, muss Polen alle nach
Artikel 131 AEUV erforderlichen Anpassungen vornehmen.

Rumanien

Im Mérz 2018 betrug der Zwoélfmonatsdurchschnitt der am HVPI gemessenen
Inflationsrate in Ruménien 1,9 % und entsprach somit dem Referenzwert fur
das Preisstabilitatskriterium von 1,9 %. In den zurlckliegenden zehn Jahren
schwankte die Inflationsrate innerhalb eines relativ breiten Bandes von -1,7 %

bis 8 %; mit 3,4 % war der Durchschnitt dieses Zeitraums erhdht. Fur die Zukunft
bestehen ernsthafte Bedenken hinsichtlich der auf langere Sicht zu erwartenden
Nachhaltigkeit der Inflationskonvergenz in Ruméanien. Der Aufholprozess dirfte zu
positiven Inflationsunterschieden gegenuber dem Eurogebiet fihren, sofern dem
nicht ein Anstieg des nominalen Wechselkurses entgegenwirkt. Um das Entstehen
eines exzessiven Preisdrucks und makrotkonomischer Ungleichgewichte zu
verhindern, muss der Aufholprozess durch geeignete politische MaRnahmen flankiert
werden.

Das gesamtstaatliche Defizit und der Schuldenstand Rumaniens

entsprachen 2017 den Maastricht-Kriterien. Rumanien unterliegt seit 2013 dem
praventiven Teil des Stabilitéats- und Wachstumspakts und ist seit Juni 2017
Gegenstand des darin vorgesehenen Verfahrens bei einer erheblichen Abweichung.
Der Friihjahrsprognose 2018 der Europaischen Kommission zufolge verfehlt
Rumanien seit 2016 sein mittelfristiges Haushaltsziel; auch 2018 und 2019 besteht
das Risiko einer erheblichen Abweichung von den Vorgaben der praventiven
Komponente. Uberdies wird erwartet, dass aufgrund expansiver finanzpolitischer
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MalRnahmen das Defizit 2018 den Referenzwert von 3 % des BIP Ubersteigen und
sich die Schuldenquote erhdhen wird. Der Debt Sustainability Monitor 2017 der
Kommission weist fur die mittlere Frist auf hohe Tragfahigkeitsrisiken hin, die sich
groRRenteils aus der Verschlechterung des prognostizierten strukturellen
Priméarsaldos ergeben. Auf lange Sicht werden mittlere Tragfahigkeitsrisiken
erwartet, die in erster Linie der unglinstigen anfanglichen Haushaltsposition und in
geringerem Mal3e auch den Kostensteigerungen in den Bereichen Gesundheit und
Pflege zuzuschreiben sind. Um eine rasche Ruckkehr zum mittelfristigen
Haushaltsziel sicherzustellen und die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen zu
gewabhrleisten, bedarf es weiterer Reformen in diesen Bereichen sowie gewichtiger
Konsolidierungsmafnahmen.

Der ruménische Leu nahm im zweijahrigen Beobachtungszeitraum vom

4. Mai 2016 bis zum 3. Mai 2018 nicht am WKM Il teil, sondern wurde zu
flexiblen Wechselkursen mit einem kontrollierten Floating gehandelt. Der
Wechselkurs des ruménischen Leu in Relation zum Euro wies im Referenzzeitraum
im Schnitt eine relativ hohe Volatilitdt auf. Am 3. Mai 2018 lag er bei 4,6658 Lei je
Euro und damit 3,7 % unter seinem Durchschnittswert vom Mai 2016. In den
vergangenen zehn Jahren hat sich der Saldo der Leistungsbilanz und der
Vermogensibertragungen in Rumanien erheblich verbessert, wahrend die
Nettoverbindlichkeiten des Landes gegenuber dem Ausland zwar gesunken, jedoch
noch immer hoch sind.

Im Referenzzeitraum von April 2017 bis Méarz 2018 lagen die langfristigen
Zinsen in Rumanien bei durchschnittlich 4,1 % und damit oberhalb des
Referenzwerts fur das Zinskriterium von 3,2 %. Die Langfristzinsen sind seit dem
Jahr 2009 gesunken, und der Zwdlfmonatsdurchschnitt ist von knapp 10 % auf rund
4 % zuriickgegangen.

Um in Rumanien ein der nachhaltigen Konvergenz férderliches Umfeld zu
schaffen, bedarf es einer stabilitatsorientierten Wirtschaftspolitik und
weitreichender Strukturreformen. Was makrookonomische Ungleichgewichte
anbelangt, so wahlte die Europdische Kommission in ihrem Warnmechanismus-
Bericht 2018 das Land nicht fiir eine eingehende Uberpriifung aus. Dennoch gibt es
erheblichen Spielraum fir und zugleich dringenden Bedarf an Ma3nahmen zur
Verbesserung des institutionellen Umfelds und der wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen, zur Férderung von Investitionen und Wettbewerb am
Gutermarkt, zur Verringerung der deutlichen Diskrepanz zwischen
Qualifikationsangebot und -nachfrage am Arbeitsmarkt wie auch des betrachtlichen
Fachkraftemangels sowie zur Steigerung der Qualitéat und Effizienz in der
offentlichen Verwaltung und im Justizwesen. Des Weiteren sollten deutliche
Anstrengungen unternommen werden, um die unbefriedigende Absorption von
Mitteln aus dem EU-Haushalt in Ruménien zu verbessern. Um das Vertrauen in das
Finanzsystem noch mehr zu starken, sollten die nationalen zustandigen Behorden
ihre Aufsichtspraxis weiter verbessern, indem sie unter anderem den geltenden
Empfehlungen der zustandigen internationalen und europaischen Einrichtungen
nachkommen und mit den anderen nationalen Aufsichtsbehdrden der EU-
Mitgliedstaaten innerhalb der Aufsichtskollegien eng zusammenarbeiten.

EZB, Konvergenzbericht, Mai 2018 70



4.7

Das rumanische Recht erfillt nicht alle Anforderungen an die Unabhangigkeit
der Zentralbank, das Verbot der monetaren Finanzierung und die rechtliche
Integration der Zentralbank in das Eurosystem. Als EU-Mitgliedstaat, fir den eine
Ausnahmeregelung gilt, muss Ruméanien alle nach Artikel 131 AEUV erforderlichen
Anpassungen vornehmen.

Schweden

Im Méarz 2018 betrug der Zwolfmonatsdurchschnitt der am HVPI gemessenen
Inflationsrate in Schweden 1,9 % und entsprach somit dem Referenzwert fur
das Preisstabilitatskriterium von 1,9 %. In den zurlckliegenden zehn Jahren
schwankte die Inflationsrate innerhalb eines Bandes von 0,2 % bis 3,4 %; mit 1,4 %
war der Durchschnitt dieses Zeitraums gemaRigt. Das Pro-Kopf-BIP in Schweden
liegt bereits Uber dem Schnitt des Euro-Wahrungsgebiets. Fir die Zukunft sollten die
Geldpolitik und der stabilitatsorientierte institutionelle Rahmen weiterhin das
Erreichen von Preisstabilitat in Schweden unterstitzen.

Der 6ffentliche Finanzierungssaldo und der Schuldenstand Schwedens
entsprachen 2017 den Maastricht-Kriterien. Schweden unterliegt dem praventiven
Teil des Stabilitats- und Wachstumspakts seit dessen Inkrafttreten im Jahr 1998. Der
Frihjahrsprognose 2018 der Europaischen Kommission zufolge wird Schweden sein
mittelfristiges Haushaltsziel im Prognosezeitraum erfillen. Hinsichtlich der
Schuldentragféhigkeit bestehen in Schweden auf mittlere bis lange Sicht geringe
Risiken. Durch die Einhaltung des mittelfristigen Haushaltsziels auch in den
nachsten Jahren lie3e sich gewéhrleisten, dass das Land mit Blick auf solide
offentliche Finanzen auf seinem bislang erfolgreichen Kurs noch weiter
vorankommen wird.

Die schwedische Krone nahm im zweijahrigen Beobachtungszeitraum vom

4. Mai 2016 bis zum 3. Mai 2018 nicht am WKM Il teil, sondern wurde zu
flexiblen Wechselkursen gehandelt. Der Wechselkurs der schwedischen Krone in
Relation zum Euro wies im Referenzzeitraum im Schnitt eine relativ hohe Volatilitat
auf. Am 3. Mai 2018 lag er bei 10,6045 Kronen je Euro und damit 14,09 % unter
seinem Durchschnittswert vom Mai 2016. In den vergangenen zehn Jahren wies
Schweden hohe Leistungsbilanziiberschiisse auf, und der Netto-
Auslandsvermoégensstatus kehrte sich zuletzt ins Positive.

Im Referenzzeitraum von April 2017 bis Mérz 2018 lagen die langfristigen
Zinsen in Schweden bei durchschnittlich 0,7 % und damit weiterhin deutlich
unterhalb des Referenzwerts fir das Zinskriterium von 3,2 %. Die
Langfristzinsen sind seit dem Jahr 2009 gesunken, und der Zwolfmonatsdurchschnitt
ist von Uber 3 % auf unter 1 % zurlickgegangen.

Um in Schweden ein der nachhaltigen Konvergenz forderliches Umfeld
aufrechtzuerhalten, bedarf es der Fortfihrung der stabilitatsorientierten
Wirtschaftspolitik, der gezielten Strukturreformen und der Mal3nahmen zur
Sicherung der Finanzstabilitat. Was makrookonomische Ungleichgewichte
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anbelangt, so gelangte die Europaische Kommission in ihrem Warnmechanismus-
Bericht 2018 zu dem Schluss, dass in Schweden immer noch makrotkonomische
Ungleichgewichte bestehen. Vor diesem Hintergrund sind weitere Schritte vonnéten,
um den Risiken fur die gesamtwirtschaftliche Stabilitét, die sich aus den historisch
hohen Preisen fur Wohnimmobilien und der damit verbundenen hohen und
steigenden Verschuldung der privaten Haushalte ergeben, zu begegnen. Um das
Vertrauen in das Finanzsystem noch mehr zu stérken, sollten die nationalen
zusténdigen Behdrden ihre Aufsichtspraxis weiter verbessern, indem sie unter
anderem den geltenden Empfehlungen der zustandigen internationalen und
europdischen Einrichtungen nachkommen und mit den anderen nationalen
Aufsichtsbehdrden der EU-Mitgliedstaaten innerhalb der Aufsichtskollegien eng
zusammenarbeiten.

Das schwedische Recht erfillt nicht alle Anforderungen an die Unabhangigkeit
der Zentralbank, das Verbot der monetaren Finanzierung und die rechtliche
Integration der Zentralbank in das Eurosystem. Als EU-Mitgliedstaat, fur den eine
Ausnahmeregelung gilt, muss Schweden alle nach Artikel 131 AEUV erforderlichen
Anpassungen vornehmen. Gemal AEUV besteht fir Schweden seit dem

1. Juni 1998 eine Verpflichtung zur Anpassung der innerstaatlichen
Rechtsvorschriften im Hinblick auf die Integration in das Eurosystem. Die
zustéandigen Stellen in Schweden haben bislang keine gesetzgeberischen
MafRnahmen getroffen, um die in diesem und in den vorangegangenen Berichten
aufgezeigten Unvereinbarkeiten zu beheben.
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Abkilirzungen

Lander

BE Belgien HR Kroatien PL Polen

BG Bulgarien IT Italien PT Portugal

Ccz Tschechische Republik CY Zypern RO  Rumanien

DK Danemark LV Lettland Sl Slowenien

DE Deutschland LT Litauen SK  Slowakei

EE Estland LU Luxemburg Fl Finnland

IE Irland HU Ungarn SE Schweden

GR Griechenland MT Malta UK  Vereinigtes Konigreich
ES Spanien NL Niederlande US  Vereinigte Staaten
FR  Frankreich AT  Osterreich

Entsprechend der in der Européischen Union angewendeten Praxis werden die EU-Mitgliedstaaten im vorliegenden Bericht in der
alphabetischen Reihenfolge der Bezeichnung der Lander in den jeweiligen Landessprachen aufgefuhrt.
Sonstige

AEUV Vertrag uber die Arbeitsweise der IAO Internationale Arbeitsorganisation
Europaischen Union IWF Internationaler Wahrungsfonds

BIP Bruttoinlandsprodukt MFI Monetéres Finanzinstitut

BlZ Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich NZB Nationale Zentralbank

ESRB Européaischer Ausschuss fir Systemrisiken OECD Organisation filr wirtschaftliche

ESVG 2010 Europaisches System Volkswirtschaftlicher Zusammenarbeit und Entwicklung
Gesamirechnungen 2010 SSM Einheitlicher Aufsichtsmechanismus

ESZB Europaisches System der Zentralbanken SWP Stabilitats- und Wachstumspakt

EU Européische Union VPI Verbraucherpreisindex

EUR Euro WKM Wechselkursmechanismus

EWI Europaisches Wahrungsinstitut WWuU Wirtschafts- und Wahrungsunion

EWK Effektiver Wechselkurs

EZB Européaische Zentralbank

GD ECFIN Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen,
Européische Kommission
HVPI Harmonisierter Verbraucherpreisindex

In den Tabellen verwendete Abkilirzungen und Zeichen
- Daten werden nicht erhoben/Nachweis nicht sinnvoll
. Daten noch nicht verfugbar
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