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ABKÜRZUNGEN
LÄNDER
BE  Belgien LU  Luxemburg
BG  Bulgarien  HU  Ungarn
CZ  Tschechische Republik MT Malta
DK  Dänemark  NL Niederlande
DE  Deutschland  AT Österreich
EE  Estland  PL Polen
IE  Irland  PT Portugal
GR  Griechenland  RO  Rumänien
ES  Spanien  SI  Slowenien
FR  Frankreich  SK  Slowakei
IT  Italien  FI  Finnland
CY Zypern  SE  Schweden
LV Lettland  UK  Vereinigtes Königreich
LT Litauen  

SONSTIGE
BIP  Bruttoinlandsprodukt
BIZ  Bank für Internationalen Zahlungsausgleich
BPM5  Balance of Payments Manual des IWF (5. Auflage)
EPI  Erzeugerpreisindex
ESVG 95  Europäisches System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
ESZB  Europäisches System der Zentralbanken
EU  Europäische Union
EUR  Euro
EWI  Europäisches Währungsinstitut
EWK  Effektiver Wechselkurs
EZB  Europäische Zentralbank
HVPI  Harmonisierter Verbraucherpreisindex
IAO  Internationale Arbeitsorganisation
IWF  Internationaler Währungsfonds
LSK/VG  Lohnstückkosten im verarbeitenden Gewerbe
LSK/GW  Lohnstückkosten in der Gesamtwirtschaft
MFI  Monetäres Finanzinstitut
NZB  Nationale Zentralbank
OECD  Organisation für wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
VPI  Verbraucherpreisindex
WKM  Wechselkursmechanismus
WWU  Wirtschafts- und Währungsunion

Entsprechend der in der Gemeinschaft angewendeten Praxis werden die EU-Länder im
Bericht in der alphabetischen Reihenfolge der Bezeichnung der Länder in den jeweiligen
Landessprachen aufgeführt.
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Seit dem 1. Januar 1999 haben 15 Mitglied-
staaten der Europäischen Union (EU) – zuletzt 
Zypern und Malta am 1. Januar 2008 – die 
Gemeinschaftswährung gemäß den Anforderun-
gen des EG-Vertrags eingeführt. Folglich neh-
men derzeit zwölf Mitgliedstaaten noch nicht 
voll an der Wirtschafts- und Währungsunion 
(WWU) teil und haben den Euro noch nicht ein-
geführt. Zwei dieser Länder, nämlich Dänemark 
und das Vereinigte Königreich, haben mitgeteilt, 
dass sie nicht an der dritten Stufe der WWU teil-
nehmen würden. Infolgedessen müssen Konver-
genzberichte für diese beiden Mitgliedstaaten 
nur auf deren Antrag vorgelegt werden. Da kei-
nes der beiden Länder einen solchen Antrag ein-
gereicht hat, werden im vorliegenden Konver-
genzbericht zehn Länder untersucht: Bulgarien, 
die Tschechische Republik, Estland, Lettland, 
Litauen, Ungarn, Polen, Rumänien, die Slo-
wakei und Schweden. Diese zehn Länder sind 
gemäß EG-Vertrag verpflichtet, den Euro einzu-
führen, und müssen sich daher bemühen, sämt-
liche Konvergenzkriterien zu erfüllen.

Mit der Vorlage dieses Berichts erfüllt die Euro-
päische Zentralbank (EZB) die Vorgabe von 
Artikel 122 Absatz 2 in Verbindung mit Arti-
kel 121 Absatz 1 des Vertrags zur Gründung 
der Europäischen Gemeinschaft (EG-Vertrag), 
wonach sie dem Rat der Europäischen Union 
(EU-Rat) mindestens alle zwei Jahre bzw. auf 
Antrag eines Mitgliedstaats, für den eine Aus-
nahmeregelung gilt, berichtet, „inwieweit die 
Mitgliedstaaten bei der Verwirklichung der 
Wirtschafts- und Währungsunion ihren Ver-
pflichtungen bereits nachgekommen sind“. Den 
gleichen Auftrag hat die Europäische Kom-
mission, die ebenfalls einen Bericht erstellt hat. 
Beide Berichte wurden dem EU-Rat gleichzeitig 
vorgelegt. Die zehn im vorliegenden Konvergenz-
bericht geprüften Länder werden im Rahmen des 
regelmäßigen Zweijahreszyklus untersucht. 

Die EZB verwendet in diesem Bericht das Ana-
lyseschema aus ihren früheren Konvergenz-
berichten und prüft, ob die zehn betreffenden 
Länder ein hohes Maß an dauerhafter wirt-
schaftlicher Konvergenz erreicht haben, ob 
deren innerstaatliche Rechtsvorschriften mit 

dem EG-Vertrag vereinbar sind und ob sie die 
rechtlichen Anforderungen einhalten, die erfüllt 
sein müssen, damit die nationalen Zentralbanken 
(NZBen) integraler Bestandteil des Eurosystems 
werden können. 

Die Slowakei wird im vorliegenden Bericht 
einer etwas ausführlicheren Prüfung unterzogen 
als die anderen untersuchten Länder. Grund hier-
für ist, dass die Slowakei am 4. April 2008 einen 
Antrag auf Länderprüfung im Hinblick auf die 
beabsichtigte Einführung des Euro am 1. Januar 
2009 stellte. Außerdem ist zu berücksichtigen, 
dass die Slowakei von den Ländern, die in der 
näheren Zukunft die Einführung des Euro beab-
sichtigen, das erste Land ist, dessen Währung 
seit mehreren Jahren trendmäßig nominal aufge-
wertet hat. Daher bedarf es einer Analyse, wie 
sich die slowakische Wirtschaft bei unwider-
ruflich festgelegten Wechselkursen entwickeln 
würde.

Die  Prüfung des wirtschaftlichen Konvergenz-
prozesses hängt entscheidend von der Qualität 
und Integrität der zugrunde liegenden Statistiken 
ab. Die Aufbereitung und Meldung statistischer 
Daten, insbesondere von Daten zur Finanzlage 
der öffentlichen Haushalte, dürfen nicht durch 
politische Überlegungen beeinflusst werden. 
Die Mitgliedstaaten wurden gebeten, die Quali-
tät und Integrität ihrer Statistiken mit Priorität zu 
behandeln, zu gewährleisten, dass die Datenauf-
bereitung durch umfassende Kontrollen abgesi-
chert wird, und gewisse Mindeststandards bei der 
Erstellung der Statistiken anzuwenden. Diese 
Standards dürften die Unabhängigkeit, Integri-
tät und Rechenschaftspflicht der nationalen Sta-
tistikämter sowie das Vertrauen in die Qualität 
der Statistiken zu den öffentlichen Finanzen för-
dern (siehe den statistischen Anhang). 

Der vorliegende Konvergenzbericht gliedert 
sich wie folgt: In Kapitel 2 wird das für die Prü-
fung der wirtschaftlichen und rechtlichen Kon-
vergenz verwendete Analyseschema beschrie-
ben. Kapitel 3 gibt einen horizontalen Überblick 
über die wichtigsten Aspekte der wirtschaft-
lichen Konvergenz. Kapitel 4 enthält die Län-
derzusammenfassungen, in denen die Haupt-

1 EINLEITUNG
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ergebnisse der Prüfung der wirtschaftlichen und 
rechtlichen Konvergenz dargestellt werden. In 
Kapitel 5 wird der Stand der wirtschaftlichen 
Konvergenz in den zehn betrachteten Mitglied-
staaten eingehender analysiert und ein Überblick 
über die statistischen Methoden bei den Kon-
vergenzindikatoren gegeben. In Kapitel 6 wird 
schließlich untersucht, inwieweit die innerstaat-
lichen Rechtsvorschriften dieser Mitgliedstaaten 
einschließlich der Satzung der jeweiligen NZB 
mit Artikel 108 und 109 des EG-Vertrags und 
der Satzung des Europäischen Systems der Zen-
tralbanken (ESZB-Satzung) vereinbar sind.
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2.1 WIRTSCHAFTLICHE KONVERGENZ 

Um den Stand der wirtschaftlichen Konvergenz 
in den zehn untersuchten Mitgliedstaaten zu 
prüfen, verwendet die EZB ein einheitliches 
Analyseschema, das separat auf die Länder ange-
wandt wird. Dieses Analyseschema stützt sich 
zum einen auf die Bestimmungen des EG-Ver-
trags und deren Anwendung durch die EZB in 
Bezug auf die Entwicklung der Preise, der Finan-
zierungssalden und Schuldenquoten, der Wechsel-
kurse und der langfristigen Zinssätze sowie auf 
sonstige einschlägige Faktoren. Zum anderen 
basiert es auf einer Reihe vergangenheitsbezoge-
ner und zukunftsorientierter Wirtschaftsindika-
toren, die für eine genauere Prüfung der Dauerhaf-
tigkeit der Konvergenz zweckmäßig erscheinen. 
In den Kästen 1 bis 4 werden die Bestimmungen 
des EG-Vertrags kurz zusammengefasst und 
methodische Einzelheiten zur Anwendung dieser 
Bestimmungen durch die EZB erläutert. 

Der vorliegende Bericht baut auf Prinzipien auf, 
die in früheren, von der EZB (und davor vom 
Europäischen Währungsinstitut (EWI)) veröf-
fentlichten Berichten dargelegt wurden, um die 
Kontinuität und Gleichbehandlung sicherzustel-
len. Insbesondere legt die EZB bei der Anwen-
dung der Konvergenzkriterien eine Reihe von 
Leitprinzipien zugrunde. Erstens werden die ein-
zelnen Kriterien strikt ausgelegt und angewendet. 
Dahinter steht die Überlegung, dass der Zweck 
der Kriterien im Wesentlichen darin liegt, zu 
gewährleisten, dass nur diejenigen Mitgliedstaa-
ten, die der Gewährleistung von Preisstabilität 
und dem Zusammenhalt des Euro-Währungs-
gebiets förderliche wirtschaftliche Bedingungen 
aufweisen, diesem beitreten können. Zweitens 
bilden die Konvergenzkriterien ein kohärentes 
und integriertes Ganzes und müssen insgesamt 
erfüllt werden; der EG-Vertrag führt die Kriterien 
gleichberechtigt auf und legt keine Rangordnung 
nahe. Drittens müssen die Konvergenzkriterien 
auf Grundlage der Ist-Daten erfüllt werden. 
Viertens sollte die Anwendung der Konvergenz-
kriterien in konsistenter, transparenter und ein-
facher Weise erfolgen. Außerdem wird erneut 
betont, dass die Konvergenzkriterien nicht 
nur zu einem bestimmten Zeitpunkt, sondern 

langfristig einzuhalten sind. Aus diesem Grund 
beschäftigen sich die Länderberichte ausführ-
lich mit der Dauerhaftigkeit der Konvergenz.

Daher wird die Wirtschaftsentwicklung in den 
betreffenden Ländern im Rückblick betrach-
tet, und zwar vor allem in den vergangenen 
zehn Jahren. So lässt sich exakter bestimmen, 
inwieweit die aktuellen Fortschritte auf echte 
strukturelle Anpassungen zurückzuführen sind,  
wodurch sich wiederum die Dauerhaftigkeit der 
wirtschaftlichen Konvergenz besser einschätzen 
lassen sollte. 

Zudem wird, soweit dies zweckmäßig erscheint, 
eine vorausschauende Perspektive eingenom-
men. In diesem Zusammenhang wird insbeson-
dere der Tatsache Rechnung getragen, dass die 
Nachhaltigkeit einer günstigen Wirtschaftsent-
wicklung entscheidend von angemessenen und 
dauerhaften politischen Maßnahmen zur Bewäl-
tigung bestehender und zukünftiger Herausfor-
derungen abhängt. Insgesamt ist hervorzuheben, 
dass für die Gewährleistung der Dauerhaftigkeit 
der wirtschaftlichen Konvergenz sowohl die 
Erreichung einer soliden Ausgangsposition als 
auch der nach der Einführung des Euro einge-
schlagene politische Kurs von Bedeutung sind.

Das einheitliche Schema wird separat auf die zehn 
zu prüfenden Mitgliedstaaten angewandt. Diese 
Länderprüfungen, die auf die Entwicklung in den 
jeweiligen Mitgliedstaaten abstellen, sind im Ein-
klang mit den Bestimmungen von Artikel 121 des 
EG-Vertrags gesondert zu betrachten.

Redaktionsschluss für die in diesem Konver-
genzbericht enthaltenen Statistiken war am  
18. April 2008. Die bei der Anwendung der Kon-
vergenzkriterien herangezogenen statistischen 
Daten wurden von der Europäischen Kommis-
sion (im Fall der Wechselkurse und Langfrist-
zinsen in Zusammenarbeit mit der EZB) zur 
Verfügung gestellt (siehe auch den statistischen 
Anhang sowie die Tabellen und Abbildungen). 
Die Konvergenzdaten zur Entwicklung der 
Preise und langfristigen Zinssätze decken den 
Zeitraum bis März 2008 ab, den letzten Monat, 
für den Zahlen zu den HVPIs verfügbar waren. 

2 ANALYSESCHEMA 
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Der Beobachtungszeitraum für die Monatsda-
ten zu den Wechselkursen endet im März 2008, 
während die Tageswerte bis zum 18. April 2008 
berücksichtigt wurden. Die Daten zu den Haus-
haltspositionen erstrecken sich auf den Zeitraum 
bis 2007. Berücksichtigt werden auch Prognosen 
verschiedener Quellen, die jüngsten Konvergenz-
programme der Mitgliedstaaten sowie sonstige 
Informationen, die für eine in die Zukunft gerich-
tete Prüfung der Dauerhaftigkeit der Konvergenz 
als wichtig erachtet werden. Die im vorliegenden 
Bericht ebenfalls berücksichtigte Frühjahrsprog-
nose 2008 der Europäischen Kommission wurde 
am 28. April 2008 veröffentlicht. Am 6. Mai 
2008 wurde der Konvergenzbericht vom Erwei-
terten Rat der EZB verabschiedet.

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

Um die Dauerhaftigkeit der Preisentwicklung 
detaillierter beurteilen zu können, wird der Durch-
schnitt der am HVPI gemessenen Inflationsrate im 
zwölfmonatigen Berichtszeitraum von April 2007 

bis März 2008 der Inflationsdynamik gegenüber-
gestellt, die in den letzten zehn Jahren in den Mit-
gliedstaaten zu beobachten war. Dabei werden der 
geldpolitische Kurs – insbesondere die Frage, ob 
die Geldpolitik vorrangig auf das Erreichen und 
die Gewährleistung von Preisstabilität ausgerich-
tet ist – sowie der Beitrag, den andere Bereiche 
der Wirtschaftspolitik zur Erreichung dieses Ziels 
geleistet haben, eingehend untersucht. Darüber 
hinaus wird die Bedeutung des gesamtwirtschaft-
lichen Umfelds für die Erreichung von Preissta-
bilität berücksichtigt. Die Preisentwicklung wird 
unter dem Aspekt von Angebots- und Nachfra-
gebedingungen untersucht, wobei der Schwer-
punkt unter anderem auf Faktoren liegt, die die 
Lohnstückkosten sowie die Importpreise beein-
flussen. Schließlich werden die Entwicklungen 
anderer wichtiger Preisindizes (etwa des HVPI 
ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und Energie, 
des nationalen VPI, des VPI ohne Änderungen 
der indirekten Steuern, des Deflators des privaten 
Verbrauchs, des BIP-Deflators und der Erzeu-
gerpreise) einbezogen. Vorausblickend wird zu 
den für die nächsten Jahre zu erwartenden Infla-
tionsentwicklungen, einschließlich der Prognosen  

Kasten 1

PREISENTWICKLUNG

1 Bestimmungen des EG-Vertrags

Artikel 121 Absatz 1 erster Gedankenstrich des EG-Vertrags fordert 

die „Erreichung eines hohen Grades an Preisstabilität, ersichtlich aus einer Inflationsrate, die der 
Inflationsrate jener – höchstens drei – Mitgliedstaaten nahe kommt, die auf dem Gebiet der Preis-
stabilität das beste Ergebnis erzielt haben“.

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

„Das in Artikel 121 Absatz 1 erster Gedankenstrich dieses Vertrags genannte Kriterium der Preissta-
bilität bedeutet, dass ein Mitgliedstaat eine anhaltende Preisstabilität und eine während des letzten 
Jahres vor der Prüfung gemessene durchschnittliche Inflationsrate aufweisen muss, die um nicht 
mehr als 1½ Prozentpunkte über der Inflationsrate jener – höchstens drei – Mitgliedstaaten liegt, die 
auf dem Gebiet der Preisstabilität das beste Ergebnis erzielt haben. Die Inflation wird anhand des 
Verbraucherpreisindex auf vergleichbarer Grundlage unter Berücksichtigung der unterschiedlichen 
Definitionen in den einzelnen Mitgliedstaaten gemessen.“
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wichtiger internationaler  Organisationen und der 
Marktteilnehmer, Stellung genommen. Ferner 
werden strukturelle Aspekte erörtert, die für die 
Gewährleistung eines der Preisstabilität förderli-
chen Umfelds nach der Einführung des Euro von 
Bedeutung sind.

Die Bestimmungen des EG-Vertrags im Hinblick 
auf die Entwicklung der öffentlichen Finanzen 
und deren Anwendung durch die EZB sowie Ver-
fahrensfragen sind in Kasten 2 dargelegt.

Hinsichtlich der Tragfähigkeit der öffentlichen 
Finanzen werden die Ergebnisse des Referenzjahres 
2007 den Entwicklungen in den Mitgliedstaaten in 
den vergangenen zehn Jahren gegenübergestellt. 
Zunächst wird die Entwicklung der öffentlichen 
Schuldenquote in diesem Zeitraum betrachtet, 
und die Bestimmungsfaktoren für diese Entwick-
lung werden untersucht: die Differenz zwischen 
dem nominalen BIP-Wachstum und den Zins-
sätzen, der Primärsaldo sowie Veränderungen 
der Schuldenquote durch Vorgänge, die nicht in 

Kasten 2

ENTWICKLUNG DER öFFENTLICHEN FINANZEN

1 Bestimmungen des EG-Vertrags

Artikel 121 Absatz 1 zweiter Gedankenstrich des EG-Vertrags fordert

„eine auf Dauer tragbare Finanzlage der öffentlichen Hand, ersichtlich aus einer öffentlichen 
Haushaltslage ohne übermäßiges Defizit im Sinne des Artikels 104 Absatz 6“. 

2 Anwendung der Bestimmungen des EG-Vertrags

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

Erstens wurde im Hinblick auf „eine während des letzten Jahres vor der Prüfung gemessene  –
durchschnittliche Inflationsrate“ die Teuerungsrate anhand der Veränderung des letzten ver-
fügbaren Zwölfmonatsdurchschnitts des HVPI gegenüber dem Zwölfmonatsdurchschnitt der 
Vorperiode berechnet. Der für diesen Bericht maßgebliche Referenzzeitraum für die Inflations-
rate erstreckt sich somit von April 2007 bis März 2008.

Zweitens wurde der Vorgabe „höchstens drei [...] Mitgliedstaaten [...], die auf dem Gebiet der  –
Preisstabilität das beste Ergebnis erzielt haben“ Rechnung getragen, indem für den Referenz-
wert das ungewichtete arithmetische Mittel der Teuerungsrate folgender drei EU-Länder mit 
den niedrigsten Teuerungsraten herangezogen wurde: Malta (1,5 %), die Niederlande (1,7 %) 
und Dänemark (2,0 %). Daraus ergibt sich eine Durchschnittsrate von 1,7 %, womit sich nach 
Addition von 1½ Prozentpunkten der Referenzwert auf 3,2 % beläuft. 

Die Teuerung wurde auf der Grundlage des HVPI gemessen, der entwickelt wurde, um die Kon-
vergenz im Hinblick auf die Preisstabilität auf vergleichbarer Grundlage beurteilen zu können 
(siehe Anhang). Im statistischen Abschnitt dieses Berichts wird zu Informationszwecken die 
durchschnittliche Inflationsrate des Euro-Währungsgebiets ausgewiesen.
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Artikel 2 des Protokolls über die Konvergenzkriterien nach Artikel 121 des EG-Vertrags legt 
fest:

„Das in Artikel 121 Absatz 1 zweiter Gedankenstrich dieses Vertrags genannte Kriterium der 
Finanzlage der öffentlichen Hand bedeutet, dass zum Zeitpunkt der Prüfung keine Ratsentschei-
dung nach Artikel 104 Absatz 6 dieses Vertrags vorliegt, wonach in dem betreffenden Mitglied-
staat ein übermäßiges Defizit besteht“.

Artikel 104 stellt das Verfahren bei einem übermäßigen Defizit dar. Gemäß Artikel 104 Absatz 2 
und 3 erstellt die Europäische Kommission einen Bericht, wenn ein Mitgliedstaat die Anforderun-
gen an die Haushaltsdisziplin nicht erfüllt, insbesondere wenn

(a) das Verhältnis des geplanten oder tatsächlichen öffentlichen Defizits zum BIP einen bestimm-
ten Referenzwert (im Protokoll über das Verfahren bei einem übermäßigen Defizit auf 3 % 
festgelegt) überschreitet, es sei denn, dass

entweder das Verhältnis erheblich und laufend zurückgegangen ist und einen Wert in der  –
Nähe des Referenzwerts erreicht hat

oder der Referenzwert nur ausnahmsweise und vorübergehend überschritten wird und das  –
Verhältnis in der Nähe des Referenzwerts bleibt,

(b) das Verhältnis des öffentlichen Schuldenstands zum BIP einen bestimmten Referenzwert 
überschreitet (im Protokoll über das Verfahren bei einem übermäßigen Defizit auf 60 % des BIP 
festgelegt), es sei denn, dass das Verhältnis hinreichend rückläufig ist und sich rasch genug dem 
Referenzwert nähert.

Darüber hinaus ist in dem Bericht der Europäischen Kommission zu berücksichtigen, ob das 
öffentliche Defizit die öffentlichen Ausgaben für Investitionen übertrifft; berücksichtigt werden 
ferner alle sonstigen einschlägigen Faktoren, einschließlich der mittelfristigen Wirtschafts- und 
Haushaltslage des Mitgliedstaats. Die Kommission kann ferner einen Bericht erstellen, wenn 
sie ungeachtet der Erfüllung der Kriterien der Auffassung ist, dass in einem Mitgliedstaat die 
Gefahr eines übermäßigen Defizits besteht. Der Wirtschafts- und Finanzausschuss gibt dann eine 
Stellungnahme zu dem Bericht der Europäischen Kommission ab. Schließlich entscheidet nach 
Artikel 104 Absatz 6 der EU-Rat mit qualifizierter Mehrheit auf Empfehlung der Kommission 
und unter Berücksichtigung der Bemerkungen, die der betreffende Mitgliedstaat gegebenenfalls 
abzugeben wünscht, nach Prüfung der Gesamtlage, ob in einem Mitgliedstaat ein übermäßiges 
Defizit besteht.

2 Anwendung der Bestimmungen des EG-Vertrags

Die EZB bringt zum Zweck der Konvergenzprüfung ihre Auffassung zur Entwicklung der 
öffentlichen Finanzen zum Ausdruck. Mit Blick auf die Tragfähigkeit prüft die EZB die wich-
tigsten Indikatoren der Entwicklung der öffentlichen Finanzen von 1998 bis 2007, betrachtet die 
Perspektiven und Herausforderungen für die öffentlichen Finanzen und befasst sich besonders mit 
dem Zusammenhang zwischen Defiziten und der Schuldenentwicklung. 
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der Defizitquote erfasst werden (Deficit-Debt-
Adjustments). Ein solcher Blickwinkel kann 
weiteren Aufschluss darüber geben, inwieweit 
das gesamtwirtschaftliche Umfeld – insbeson-
dere das Zusammenspiel von Wachstum und 
Zinsen – die Verschuldungsdynamik beeinflusst 
hat. Er kann auch Informationen darüber lie-
fern, welchen Beitrag die aus dem Primärsaldo 
ersichtlichen Anstrengungen zur Konsolidierung 
der öffentlichen Finanzen geleistet haben und 
welche Rolle Sonderfaktoren, die in den Deficit-
Debt-Adjustments enthalten sind, gespielt haben. 
Darüber hinaus wird die Struktur der öffentli-
chen Verschuldung betrachtet, wobei das Haupt-
augenmerk auf den Anteil der Schulden mit kur-
zer Laufzeit und den der Fremdwährungsschuld 
sowie deren Entwicklung gerichtet ist. Durch 
den Vergleich dieser Anteile mit dem jeweiligen 
Schuldenstand wird die Reagibilität der Finan-
zierungssalden gegenüber Veränderungen der 
Wechselkurse und Zinssätze herausgestellt.

In einem weiteren Schritt wird die Entwicklung 
der Defizitquote untersucht. In diesem Zusam-
menhang ist zu berücksichtigen, dass die Verän-
derung der jährlichen Defizitquote eines Landes 
für gewöhnlich von einer Vielzahl von Bestim-
mungsfaktoren beeinflusst wird. Diese Einfluss-
größen werden häufig in konjunkturelle Faktoren, 
die die Auswirkungen von Veränderungen des 
Konjunkturzyklus auf das Defizit widerspiegeln, 
und nichtkonjunkturelle Faktoren, die oft als Aus-
druck struktureller oder dauerhafter Anpassun-

gen des finanzpolitischen Kurses angesehen wer-
den, unterteilt. Man kann jedoch nicht unbedingt 
davon ausgehen, dass diese nichtkonjunkturellen 
Faktoren, wie sie im vorliegenden Bericht bezif-
fert werden, immer eine strukturelle Veränderung 
der Finanzlage des Staates widerspiegeln, da darin 
auch die Auswirkungen von politischen Maßnah-
men und Sonderfaktoren mit zeitlich begrenzter 
Wirkung auf den Haushaltssaldo eingeschlossen 
sind. Die Entwicklung der Staatsausgaben und 
-einnahmen in der Vergangenheit wird ebenfalls 
einer eingehenden Betrachtung unterzogen; außer-
dem werden die wichtigsten Bereiche für künftige 
Konsolidierungsmaßnahmen dargestellt. 

Vorausblickend geht der Bericht auf die Haushalts-
pläne der Länder sowie die jüngsten Prognosen der 
Europäischen Kommission für 2008 ein, und auch 
die mittelfristige finanzpolitische Strategie, wie sie 
im Konvergenzprogramm zum Ausdruck kommt, 
wird untersucht. Hierzu gehört etwa die Beurtei-
lung der Frage, ob das im Stabilitäts- und Wachs-
tumspakt niedergelegte mittelfristige Haushaltsziel 
den Prognosen zufolge erreicht wird. Gleichzeitig 
werden die Aussichten für die Schuldenquote auf 
der Grundlage der gegenwärtigen Finanzpolitik 
bewertet. Darüber hinaus werden die langfristi-
gen Herausforderungen für die Tragfähigkeit der 
öffentlichen Finanzen hervorgehoben. Hier sind 
insbesondere die umlagefinanzierten staatlichen 
Altersversorgungssysteme im Zusammenhang mit 
der demografischen Veränderung sowie die Staats-
bürgschaften und -garantien zu nennen.

In Bezug auf Artikel 104 ist die EZB im Gegensatz zur Europäischen Kommission nicht formell 
in das Verfahren bei einem übermäßigen Defizit eingebunden. Der von der EZB erstellte Bericht 
führt lediglich an, ob für das Land ein solches Verfahren eröffnet wurde.

Im Hinblick auf die Vertragsbestimmung, wonach eine Schuldenquote von mehr als 60 % „hin-
reichend rückläufig“ sein und „sich rasch genug dem Referenzwert“ nähern muss, untersucht die 
EZB die frühere und künftige Entwicklung der Schuldenquote.

Die Prüfung der Entwicklung der öffentlichen Finanzen stützt sich auf Daten in der Abgrenzung 
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen, die gemäß dem Europäischen System Volkswirt-
schaftlicher Gesamtrechnungen 1995 ermittelt wurden (siehe Anhang). Die meisten Zahlen, die 
im vorliegenden Bericht genannt werden, wurden im April 2008 von der Europäischen Kommis-
sion zur Verfügung gestellt und beziehen sich auf die Finanzlage des Staatssektors von 1998 bis 
2007 sowie auf Prognosen der Europäischen Kommission für 2008.
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Die Bestimmungen des EG-Vertrags im Hinblick 
auf die Wechselkursentwicklung und deren 
Anwendung durch die EZB sind in Kasten 3 
dargelegt.

Vier der im vorliegenden Bericht geprüften Mit-
gliedstaaten nehmen gegenwärtig am WKM II teil, 
darunter Estland und Litauen, die dem WKM II 
mit Wirkung vom 28. Juni 2004 beitraten. Lett-
land wurde am 2. Mai 2005 in den Wechselkurs-

mechanismus aufgenommen, und die Slowakei 
nimmt seit dem 28. November 2005 daran teil. 
Bei diesen Ländern werden Wechselkursverän-
derungen gegenüber dem Euro im Beobachtungs-
zeitraum als Abweichungen vom entsprechen-
den WKM-II-Leitkurs gemessen. Da für die 
sechs anderen in diesem Bericht untersuch-
ten Mitgliedstaaten keine WKM-II-Leitkurse 
vorliegen, wird zur Veranschaulichung der 
durchschnittliche Wechselkurs gegenüber dem 

Kasten 3

WECHSELKURSENTWICKLUNG

1 Bestimmungen des EG-Vertrags

Artikel 121 Absatz 1 dritter Gedankenstrich des EG-Vertrags fordert 

die „Einhaltung der normalen Bandbreiten des Wechselkursmechanismus des Europäischen 
Währungssystems seit mindestens zwei Jahren ohne Abwertung gegenüber der Währung eines 
anderen Mitgliedstaats“.
Artikel 3 des Protokolls über die Konvergenzkriterien nach Artikel 121 des EG-Vertrags legt fest:

„Das in Artikel 121 Absatz 1 dritter Gedankenstrich dieses Vertrags genannte Kriterium der 
Teilnahme am Wechselkursmechanismus des Europäischen Währungssystems bedeutet, dass ein 
Mitgliedstaat die im Rahmen des Wechselkursmechanismus des Europäischen Währungssystems 
vorgesehenen normalen Bandbreiten zumindest in den letzten zwei Jahren vor der Prüfung ohne 
starke Spannungen eingehalten haben muss. Insbesondere darf er den bilateralen Leitkurs seiner 
Währung innerhalb des gleichen Zeitraums gegenüber der Währung eines anderen Mitgliedstaats 
nicht von sich aus abgewertet haben.“

2 Anwendung der Bestimmungen des EG-Vertrags

Im Hinblick auf die Wechselkursstabilität untersucht die EZB, ob ein Mitgliedstaat vor der Kon-
vergenzprüfung mindestens zwei Jahre ohne starke Spannungen am WKM II (der im Januar 1999 
den WKM ablöste) teilgenommen hat, insbesondere ohne Abwertung gegenüber dem Euro. In 
Fällen einer kürzeren Teilnahme wird die Wechselkursentwicklung – wie in früheren Berichten – 
für einen zweijährigen Beobachtungszeitraum beschrieben. 

Die Prüfung der Wechselkursstabilität gegenüber dem Euro konzentriert sich darauf, ob der 
Wechselkurs in der Nähe des WKM-II-Leitkurses gelegen hat, berücksichtigt aber auch Faktoren, 
die zu einer Aufwertung geführt haben könnten. Dies steht im Einklang mit dem in der Vergan-
genheit verfolgten Ansatz. In diesem Zusammenhang beeinflusst die Schwankungsbandbreite im 
WKM II nicht die Prüfung des Kriteriums der Wechselkursstabilität.
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Euro im April 2006 als Referenzgröße heran-
gezogen. Dieser Durchschnittswert entspricht 
einer in früheren Berichten eingeführten Kon-
vention, spiegelt aber keine Einschätzung des 
angemessenen Wechselkursniveaus wider.

Neben einer Untersuchung der Entwicklung des 
nominalen Wechselkurses gegenüber dem Euro 
werden die vorliegenden Daten auch kurz mit 
Blick auf die Tragfähigkeit des aktuellen Wech-
selkurses beleuchtet. Dazu wird die Entwicklung 
der realen bilateralen und effektiven Wechsel-
kurse sowie der Leistungsbilanz, der Vermö-
gensübertragungen und der Kapitalbilanz heran-
gezogen. Auch die längerfristige Entwicklung 
der Bruttoauslandsverschuldung und des Netto-
Auslandsvermögensstatus wird untersucht. Fer-
ner wird in den Abschnitten zur Wechselkursent-
wicklung der Grad der Integration eines Landes in 
das Euro-Währungsgebiet geprüft, wobei sowohl 

die Integration im Bereich des Außenhandels 
(Exporte und Importe) als auch die Finanzmarkt-
integration als Messgrößen dienen. 

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

Wie bereits erwähnt, verweist der Vertrag 
explizit auf die „Dauerhaftigkeit der Konver-
genz“, die im Niveau der langfristigen Zins-
sätze zum Ausdruck kommt. Die Entwicklung 
im Referenzzeitraum von April 2007 bis März 
2008 wird daher vor dem Hintergrund der Ent-
wicklung der langfristigen Zinssätze in den 
letzten zehn Jahren (oder dem Zeitraum, für 
den Daten vorliegen) und der Hauptbestim-
mungsfaktoren der Zinsdifferenzen gegenüber 
dem durchschnittlichen langfristigen Zins-

Kasten 4

ENTWICKLUNG DES LANGFRISTIGEN ZINSSATZES

1 Bestimmungen des EG-Vertrags

Artikel 121 Absatz 1 vierter Gedankenstrich des EG-Vertrags fordert 

die „Dauerhaftigkeit der von dem Mitgliedstaat erreichten Konvergenz und seiner Teilnahme am 
Wechselkursmechanismus des Europäischen Währungssystems, die im Niveau der langfristigen 
Zinssätze zum Ausdruck kommt“.

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

Darüber hinaus werden zur Feststellung, ob „starke Spannungen“ vorliegen, allgemein a) die 
Abweichung der Wechselkurse von den WKM-II-Leitkursen gegenüber dem Euro untersucht, 
b) Indikatoren wie die Wechselkursvolatilität gegenüber dem Euro und ihre Entwicklung sowie 
Zinsdifferenzen im kurzfristigen Bereich gegenüber dem Euro-Währungsgebiet und ihre Ent-
wicklung herangezogen und c) Devisenmarktinterventionen berücksichtigt. 

Der für diesen Bericht maßgebliche Beobachtungszeitraum erstreckt sich vom 19. April 2006 bis 
zum 18. April 2008. Bei allen bilateralen Wechselkursen handelt es sich um offizielle Referenz-
kurse der EZB (siehe Anhang).
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satz im Euro-Währungsgebiet betrachtet. Als 
Grundlage für diese Analyse enthält der vor-
liegende Bericht auch Informationen über die 
Größe und Entwicklung des Finanzmarkts. 
Dabei werden drei Indikatoren herangezogen 
(der Umlauf an von Kapitalgesellschaften 
begebenen Schuldverschreibungen, die Akti-
enmarktkapitalisierung  und die Kreditvergabe 
inländischer Banken an den privaten Sektor), 
die zusammengenommen als Maß für die 
Größe der Kapitalmärkte in den einzelnen Län-
dern dienen.

Schließlich muss dieser Bericht gemäß Artikel 121 
Absatz 1 des EG-Vertrags noch verschiedene 
sonstige einschlägige Faktoren berücksichtigen, 
nämlich „die Entwicklung der ECU, die Ergeb-
nisse bei der Integration der Märkte, den Stand 
und die Entwicklung der Leistungsbilanzen, 
die Entwicklung bei den Lohnstückkosten und 
andere Preisindizes“. Diese Faktoren werden in 
Kapitel 5 anhand der oben angeführten Einzelkri-
terien geprüft. Angesichts der Einführung des 
Euro am 1. Januar 1999 wird die Entwicklung 
der ECU nicht mehr gesondert erörtert.

„Das in Artikel 121 Absatz 1 vierter Gedankenstrich dieses Vertrags genannte Kriterium der 
Konvergenz der Zinssätze bedeutet, dass im Verlauf von einem Jahr vor der Prüfung in einem 
Mitgliedstaat der durchschnittliche langfristige Nominalzinssatz um nicht mehr als 2 Prozent-
punkte über dem entsprechenden Satz in jenen – höchstens drei – Mitgliedstaaten liegt, die auf 
dem Gebiet der Preisstabilität das beste Ergebnis erzielt haben. Die Zinssätze werden anhand 
langfristiger Staatsschuldverschreibungen oder vergleichbarer Wertpapiere unter Berücksichti-
gung der unterschiedlichen Definitionen in den einzelnen Mitgliedstaaten gemessen.“

2 Anwendung der Bestimmungen des EG-Vertrags

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

Erstens wurde zur Ermittlung des „durchschnittlichen langfristigen Nominalzinssatzes“, der  –
„im Verlauf von einem Jahr vor der Prüfung“ beobachtet wurde, das arithmetische Mittel der 
letzten zwölf Monate herangezogen, für die HVPI-Werte vorlagen. Der für diesen Bericht 
maßgebliche Referenzzeitraum erstreckt sich von April 2007 bis März 2008.

Zweitens wurde der Vorgabe „höchstens drei [...] Mitgliedstaaten [...], die auf dem Gebiet der  –
Preisstabilität das beste Ergebnis erzielt haben“ Rechnung getragen, indem für den Referenz-
wert das ungewichtete arithmetische Mittel der langfristigen Zinssätze der drei EU-Länder 
verwendet wurde, die auch zur Berechnung des Referenzwerts für das Kriterium der Preis-
stabilität herangezogen wurden (siehe Kasten 1). Die langfristigen Zinssätze der drei betref-
fenden Länder betrugen im für diesen Bericht maßgeblichen Referenzzeitraum 4,8 % (Malta), 
4,3 % (die Niederlande) und 4,3 % (Dänemark); folglich liegt der durchschnittliche Zinssatz 
bei 4,5 % und der Referenzwert – nach Addition von 2 Prozentpunkten – bei 6,5 %.

Die Zinssätze wurden auf der Grundlage der verfügbaren harmonisierten langfristigen Zinssätze 
gemessen, die zum Zwecke der Konvergenzprüfung ermittelt wurden (siehe Anhang).

Bei Ländern ohne verfügbare harmonisierte langfristige Zinssätze wird, unter Berücksichtigung der 
Staatsverschuldung und sonstiger einschlägiger Indikatoren, eine möglichst umfassende Analyse der 
Finanzmärkte vorgenommen. Dabei richtet sich das Augenmerk auf die Beurteilung der Dauerhaftig-
keit der von dem Mitgliedstaat erreichten Konvergenz sowie dessen Teilnahme am WKM II.
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2.2 VEREINBARKEIT DER INNERSTAATLICHEN  
RECHTSVORSCHRIFTEN MIT DEM  
EG-VERTRAG

2.2.1  EINLEITUNG

Artikel 122 Absatz 2 des EG-Vertrags sieht 
vor, dass die EZB (und die Europäische Kom-
mission) mindestens einmal alle zwei Jahre 
bzw. auf Antrag eines Mitgliedstaats, für den 
eine Ausnahmeregelung gilt, dem EU-Rat 
nach dem Verfahren des Artikels 121 Absatz 1 
berichtet. Alle diese Berichte müssen eine 
Prüfung der Vereinbarkeit der innerstaatlichen 
Rechtsvorschriften der einzelnen Mitgliedstaa-
ten, für die eine Ausnahmeregelung gilt, ein-
schließlich der Satzung der jeweiligen natio-
nalen Zentralbank (NZB), mit Artikel 108 und 
Artikel 109 des EG-Vertrags sowie mit der 
Satzung des Europäischen Systems der Zen-
tralbanken und der Europäischen Zentralbank 
(nachfolgend als „ESZB-Satzung“ bezeichnet) 
umfassen. Diese den Mitgliedstaaten, für die 
eine Ausnahmeregelung gilt, obliegende Ver-
pflichtung nach dem EG-Vertrag wird auch als 
Verpflichtung zur „rechtlichen Konvergenz“ 
bezeichnet. Bei der Prüfung der rechtlichen 
Konvergenz beschränkt sich die EZB nicht 
auf eine formale Beurteilung des Wortlauts 
der innerstaatlichen Rechtsvorschriften, son-
dern sie kann auch prüfen, ob die Umsetzung 
der betreffenden Rechtsvorschriften dem Geist 
des EG-Vertrags und der ESZB-Satzung ent-
spricht. Wie im Konvergenzbericht vom Mai 
2007 dargelegt1 , geben der EZB insbesondere 
Anzeichen dafür, dass auf die Beschlussorgane 
der NZBen einiger Mitgliedstaaten Druck 
ausgeübt wird, Anlass zur Sorge, da dies dem 
Geist des EG-Vertrags im Hinblick auf die 
Zentralbankunabhängigkeit widerspräche. 
Die EZB sieht auch die Notwendigkeit, dass 
die Beschlussorgane der NZBen reibungslos 
und kontinuierlich funktionieren. Die EZB 
wird alle Entwicklungen genau beobachten, 
bevor sie zu dem endgültigen positiven Urteil 
gelangt, dass die innerstaatlichen Rechtsvor-
schriften eines Mitgliedstaats mit dem EG-
Vertrag und der ESZB-Satzung vereinbar 
sind.

MITGLIEDSTAATEN, FÜR DIE EINE 
AUSNAHMEREGELUNG GILT, UND 
RECHTLICHE KONVERGENZ
Bulgarien, die Tschechische Republik, Estland, 
Lettland, Litauen, Ungarn, Polen, Rumänien, 
die Slowakei und Schweden, deren innerstaatli-
che Rechtsvorschriften im vorliegenden Bericht 
einer Prüfung unterzogen werden, sind ihrem 
Status nach Mitgliedstaaten, für die eine Ausnah-
meregelung gilt, d. h., sie haben den Euro noch 
nicht eingeführt. Schweden wurde gemäß einer 
Entscheidung des EU-Rates vom Mai 19982  der 
Status eines Mitgliedstaats mit einer Ausnahme-
regelung zuerkannt. Die Ausnahmeregelung für 
die übrigen Mitgliedstaaten basiert auf Artikel 43  
und 54 der Akte über die Bedingungen des Bei-
tritts: „Jeder neue Mitgliedstaat nimmt ab dem 
Tag seines Beitritts als Mitgliedstaat, für den 
eine Ausnahmeregelung im Sinne des Artikels 
122 des EG-Vertrags gilt, an der Wirtschafts- 
und Währungsunion teil“.

Die EZB hat untersucht, welcher Grad an rechtli-
cher Konvergenz in Bulgarien, der Tschechischen 
Republik, Estland, Lettland, Litauen, Ungarn, 
Polen, Rumänien, der Slowakei und Schweden 
erreicht wurde, sowie die Gesetzesänderungen 
geprüft, die in diesen Ländern vorgenommen 
wurden bzw. noch vorzunehmen sind, um dieses 
Ziel zu erreichen. Im vorliegenden Bericht bleiben 
Dänemark und das Vereinigte Königreich als Mit-
gliedstaaten mit Sonderstatus, die den Euro noch 
nicht eingeführt haben, unberücksichtigt.

 

Siehe Abschnitt 2.2.1 des Konvergenzberichts der EZB vom Mai 2007.1 
Entscheidung 98/317/EG des Rates vom 3. Mai 1998 gemäß Artikel 2 
121 Absatz 4 (*) des Vertrags (Abl. L 139 vom 11.5.1998, S. 30).  
(*) ANMERKUNG: Die Bezeichnung der Entscheidung 98/317/EG 
wurde geändert, um der neuen Nummerierung der Artikel des Vertrags 
zur Gründung der Europäischen Gemeinschaft gemäß Artikel 12 des 
Vertrags von Amsterdam Rechnung zu tragen; ursprünglich wurde auf 
Artikel 109j Absatz 4 des Vertrags verwiesen.
Akte über die Bedingungen des Beitritts der Tschechischen Republik, 3 
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 Europäische Union begründen-
den Verträge (ABl. L 236 vom 23.9.2003, S. 33). 
Für Bulgarien und Rumänien siehe Artikel 5 der Akte über die 4 
Bedingungen des Beitritts der Republik Bulgarien und Rumäniens und 
die Anpassungen der die Europäische Union begründenden Verträge 
(ABl. L 157 vom 21.6.2005, S. 203).
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Das dem EG-Vertrag beigefügte Protokoll über 
einige Bestimmungen betreffend Dänemark sieht 
vor, dass die dänische Regierung dem EU-Rat 
ihren Standpunkt bezüglich der Teilnahme an 
der dritten Stufe der WWU notifiziert, bevor der 
Rat seine Beurteilung nach Artikel 121 Absatz 2 
des EG-Vertrags vornimmt. Dänemark hat 
bereits mitgeteilt, dass es nicht an der dritten 
Stufe der WWU teilnehmen wird. Gemäß Arti-
kel 2 des Protokolls bedeutet dies, dass Däne-
mark wie ein Mitgliedstaat behandelt wird, für 
den eine Ausnahmeregelung gilt. Beim Treffen 
der Staats- und Regierungschefs in Edinburgh 
am 11. und 12. Dezember 1992 wurden die 
Konsequenzen einer derartigen Entscheidung 
für Dänemark in einer Entschließung festge-
halten. Demzufolge behält Dänemark seine 
währungspolitischen Befugnisse nach innerstaat-
lichem Recht; das Gleiche gilt für die währungs-
politischen Befugnisse der Danmarks Natio-
nalbank. Die Verpflichtungen in Bezug auf die 
Zentralbankunabhängigkeit muss die Danmarks 
Nationalbank hingegen erfüllen, da Artikel 108 
des EG-Vertrags auf Dänemark Anwendung fin-
det. Der Konvergenzbericht des EWI von 1998 
kam zu dem Ergebnis, dass diese Anforderung 
erfüllt ist. Aufgrund des Sonderstatus Däne-
marks ist seit 1998 keine Konvergenzprüfung 
mehr erfolgt. Für die rechtliche Integration der 
Danmarks Nationalbank in das Eurosystem müs-
sen keine Vorkehrungen getroffen werden, und 
eine Anpassung der Rechtsvorschriften ist nicht 
erforderlich, solange Dänemark dem EU-Rat 
nicht notifiziert, dass es den Euro einzuführen 
beabsichtigt. 

Gemäß dem Protokoll über einige Bestimmun-
gen betreffend das Vereinigte Königreich Groß-
britannien und Nordirland, das dem EG-Vertrag 
beigefügt ist, ist das Vereinigte Königreich, sofern 
es dem EU-Rat nicht notifiziert, dass es zur dritten 
Stufe der WWU übergehen will, nicht dazu ver-
pflichtet. Da das Vereinigte Königreich dem EU-
Rat am 30. Oktober 1997 mitgeteilt hatte, dass es 
nicht beabsichtige, den Euro am 1. Januar 1999 
einzuführen (an dieser Haltung hat sich nichts 
geändert), haben einige Bestimmungen des EG-
Vertrags (einschließlich Artikel 108 und 109) und 
der ESZB-Satzung für das Vereinigte Königreich 

keine Geltung. Demzufolge ist das Vereinigte 
Königreich derzeit rechtlich nicht verpflichtet, 
für die Vereinbarkeit der innerstaatlichen Rechts-
vorschriften (einschließlich der Satzung der Bank 
of England) mit dem EG-Vertrag und der ESZB-
Satzung zu sorgen.

Mit der Beurteilung der rechtlichen Konver-
genz soll der EU-Rat bei seiner Entscheidung 
darüber, welche Mitgliedstaaten „die notwen-
digen Voraussetzungen für die Einführung der 
einheitlichen Währung erfüllen“, unterstützt 
werden. Diese Voraussetzungen beziehen sich im 
rechtlichen Bereich vor allem auf die Zentralbank-
unabhängigkeit und die rechtliche Integration der 
jeweiligen NZB in das Eurosystem.

GLIEDERUNG DER RECHTLICHEN BEURTEILUNG
Die rechtliche Beurteilung baut weitgehend auf 
dem Ansatz der bisherigen Berichte der EZB 
und des EWI zur rechtlichen Konvergenz auf, 
und zwar im Einzelnen auf den Konvergenzbe-
richten der EZB vom Mai 2007 (über Zypern 
und Malta), vom Dezember 2006 (über die 
Tschechische Republik, Estland, Zypern, Lett-
land, Ungarn, Malta, Polen, die Slowakei und 
Schweden), vom Mai 2006 (über Litauen und 
Slowenien), von 2004 (über die Tschechische 
Republik, Estland, Zypern, Lettland, Litauen, 
Ungarn, Malta, Polen, Slowenien, die Slowa-
kei und Schweden), von 2002 (über Schweden) 
und von 2000 (über Griechenland und Schwe-
den) sowie dem Konvergenzbericht 1998 des 
EWI. Bei der Prüfung der Vereinbarkeit inner-
staatlicher Rechtsvorschriften werden auch 
Gesetzesänderungen berücksichtigt, die vor dem 
13. März 2008 verabschiedet wurden.

2.2.2 UMFANG DER ANPASSUNG

2.2.2.1 BEREICHE MIT ANPASSUNGSBEDARF 
Um festzustellen, in welchen Bereichen bei den 
innerstaatlichen Rechtsvorschriften Anpassungs-
bedarf besteht, werden folgende Kriterien geprüft: 

 die Vereinbarkeit mit den Bestimmungen  –
über die Unabhängigkeit der NZBen im 
EG-Vertrag (Artikel 108) und in der ESZB-
Satzung (Artikel 7 und 14.2) sowie mit den 
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Bestimmungen über die Geheimhaltung 
(Artikel 38 der ESZB-Satzung) 

 die Vereinbarkeit mit dem Verbot der mone- –
tären Finanzierung (Artikel 101 des EG-
Vertrags) und des bevorrechtigten Zugangs 
(Artikel 102 des EG-Vertrags) sowie die 
Vereinbarkeit mit der im Gemeinschaftsrecht 
geforderten einheitlichen Schreibweise des 
Euro

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

2.2.2.2  „VEREINBARKEIT“ KONTRA    
 „HARMONISIERUNG“

Nach Artikel 109 des EG-Vertrags müssen die 
innerstaatlichen Rechtsvorschriften mit dem 
EG-Vertrag und der ESZB-Satzung „im Ein-
klang stehen“; Unvereinbarkeiten sind daher zu 
beseitigen. Diese Verpflichtung gilt unbescha-
det der Tatsache, dass der EG-Vertrag und die 
ESZB-Satzung Vorrang vor den innerstaatlichen 
Rechtsvorschriften haben, und auch unabhängig 
von der Art der Unvereinbarkeit.

Das Erfordernis, wonach innerstaatliche Rechts-
vorschriften „im Einklang stehen“ müssen, 
bedeutet nicht, dass der EG-Vertrag eine „Har-
monisierung“ der Satzungen der einzelnen 
NZBen untereinander oder mit der ESZB-
Satzung verlangt. Nationale Besonderheiten 
können beibehalten werden, soweit sie nicht 
die ausschließliche Zuständigkeit der Gemein-
schaft in geld- und währungspolitischen Angele-
genheiten beeinträchtigen. Gemäß Artikel 14.4 
der ESZB-Satzung können die NZBen durchaus 
auch andere als die in der ESZB-Satzung bezeich-
neten Aufgaben wahrnehmen, sofern diese mit 
den Zielen und Aufgaben des ESZB vereinbar 
sind. Bestimmungen, welche die Wahrnehmung 
derartiger zusätzlicher Aufgaben ermöglichen, 
sind ein eindeutiges Beispiel dafür, dass die 
Satzungen der NZBen auch in Zukunft vonein-
ander abweichen können. Der Ausdruck „im 
Einklang stehen“ ist vielmehr so zu verstehen, 
dass die innerstaatlichen Rechtsvorschriften und 
Satzungen der NZBen angepasst werden müssen, 

um Unvereinbarkeiten mit dem EG-Vertrag und 
der ESZB-Satzung zu beseitigen und ein hinrei-
chendes Maß an Integration der NZBen in das 
ESZB sicherzustellen. So müssen insbesondere 
alle Bestimmungen, welche die im EG-Vertrag 
definierte Unabhängigkeit einer NZB sowie ihre 
Rolle als integraler Bestandteil des ESZB beein-
trächtigen, angepasst werden. Allein mit der Tat-
sache, dass das Gemeinschaftsrecht gegenüber 
innerstaatlichen Rechtsvorschriften Vorrang hat, 
ist dieser Verpflichtung nicht Genüge getan.

Die Verpflichtung nach Artikel 109 des EG-
Vertrags beschränkt sich auf die Unvereinbarkeit 
mit dem EG-Vertrag und der ESZB-Satzung. 
Allerdings müssen innerstaatliche Rechts-
vorschriften, die mit dem Sekundärrecht der 
Gemeinschaft nicht vereinbar sind, mit diesem 
in Einklang gebracht werden. Der Vorrang des 
Gemeinschaftsrechts entbindet die Mitgliedstaa-
ten nicht von der Verpflichtung, die innerstaat-
lichen Rechtsvorschriften anzupassen. Dieses 
allgemeine Erfordernis ergibt sich nicht nur aus 
Artikel 109 des EG-Vertrags, sondern auch aus 
der Rechtsprechung des Gerichtshofs der Europä-
ischen Gemeinschaften5.

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

Darüber hinaus muss die EZB, unter anderem 
um die Vereinbarkeit innerstaatlicher Rechts-
vorschriften mit dem EG-Vertrag und der ESZB-
Satzung zu erreichen und zu gewährleisten, von 
den Organen und Einrichtungen der Gemein-
schaft sowie von den Mitgliedstaaten gemäß

Siehe unter anderem EuGH, Rechtssache 167/73, Kommission 5 
gegen Französische Republik, Slg. 1974, 359 („Code du Travail 
Maritime“).
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Artikel 105 Absatz 4 des EG-Vertrags und Arti-
kel 4 der ESZB-Satzung zu allen Entwürfen für 
Rechtsvorschriften im Zuständigkeitsbereich 
der EZB gehört werden. Die Entscheidung 
98/415/EG des Rates vom 29. Juni 1998 über 
die Anhörung der Europäischen Zentralbank 
durch die nationalen Behörden zu Entwürfen für 
Rechtsvorschriften6 fordert die Mitgliedstaaten 
ausdrücklich dazu auf, die erforderlichen Maß-
nahmen zu ergreifen, um die Beachtung dieser 
Verpflichtung zu gewährleisten.

2.2.3 DIE UNABHÄNGIGKEIT DER NZBen

Was die Unabhängigkeit der Zentralbanken und 
Fragen der Geheimhaltungspflicht betrifft, so 
waren die innerstaatlichen Rechtsvorschriften in 
den Mitgliedstaaten, die der EU im Jahr 2004 
bzw. 2007 beitraten, zum 1. Mai 2004 bzw. 
1. Januar 2007 an die entsprechenden Bestim-
mungen des EG-Vertrags und der ESZB-Satzung 
anzupassen und in Kraft zu setzen. Schweden 
hingegen war verpflichtet, die erforderlichen 
Anpassungen bis zum Zeitpunkt der Errichtung 
des ESZB am 1. Juni 1998 in Kraft gesetzt zu 
haben.

ZENTRALBANKUNABHÄNGIGKEIT
Im November 1995 erstellte das EWI eine Liste 
mit verschiedenen Aspekten der Zentralbankun-
abhängigkeit (eine ausführliche Erörterung ist 
dem Konvergenzbericht des EWI von 1998 zu 
entnehmen). Diese Definition bildete damals die 
Grundlage für die Beurteilung der innerstaatli-
chen Rechtsvorschriften der Mitgliedstaaten, 
insbesondere der Satzungen der NZBen. Der 
Begriff der Zentralbankunabhängigkeit umfasst 
verschiedene Arten von Unabhängigkeit, die 
jeweils für sich geprüft werden müssen, nämlich 
die funktionelle, institutionelle, personelle und 
finanzielle Unabhängigkeit. In den vergangenen 
Jahren wurde die Analyse dieser Aspekte der 
Zentralbankunabhängigkeit in den Stellungnah-
men der EZB weiter verfeinert. Sie bilden die 
Grundlage für die Beurteilung des Grades an 
Konvergenz der innerstaatlichen Rechtsvor-
schriften der Mitgliedstaaten, für die eine Aus-
nahmeregelung gilt, mit dem EG-Vertrag und 
der ESZB-Satzung.

FUNKTIONELLE UNABHÄNGIGKEIT
Zentralbankunabhängigkeit ist kein Selbstzweck, 
sondern vielmehr Mittel zur Erreichung eines 
Ziels, das klar definiert sein und Vorrang vor 
allen anderen Zielen haben sollte. Funktionelle 
Unabhängigkeit erfordert, dass das vorrangige 
Ziel jeder NZB eindeutig und rechtssicher festge-
legt ist und mit dem im EG-Vertrag verankerten 
vorrangigen Ziel der Preisstabilität vollständig 
im Einklang steht. Dies setzt voraus, dass die 
NZBen mit den erforderlichen Mitteln und Ins-
trumenten ausgestattet sind, um dieses Ziel unab-
hängig von anderen Stellen zu erreichen. Die sich 
aus dem EG-Vertrag ergebende Anforderung der 
Unabhängigkeit der Zentralbanken spiegelt die 
allgemeine Auffassung wider, dass dem vorran-
gigen Ziel der Preisstabilität am besten mit einer 
vollkommen unabhängigen Institution gedient 
ist, deren Aufgabe genau festgelegt ist. Zentral-
bankunabhängigkeit ist vollkommen vereinbar 
mit der Rechenschaftspflicht der NZBen, die 
wesentlich zur Stärkung des Vertrauens in ihre 
Unabhängigkeit beiträgt. Dies erfordert Trans-
parenz und den Dialog mit Dritten.

Was den Zeitpunkt betrifft, so ist im EG-Ver-
trag nicht eindeutig geregelt, wann die NZBen 
der Mitgliedstaaten, für die eine Ausnahme-
regelung gilt, das in Artikel 105 Absatz 1 des 
EG-Vertrags und Artikel 2 der ESZB-Satzung 
verankerte vorrangige Ziel der Preisstabilität 
erfüllt haben müssen. Im Fall Schwedens lau-
tete die Frage, ob diese Verpflichtung ab dem 
Zeitpunkt der Errichtung des ESZB oder ab der 
Einführung des Euro wirksam werden sollte. Bei 
den Mitgliedstaaten, die der EU am 1. Mai 2004 
beitraten, war zu klären, ob die Verpflichtung 
ab dem Zeitpunkt des Beitritts oder ab der Ein-
führung des Euro gelten sollte. Während Artikel 
105 Absatz 1 des EG-Vertrags auf Mitgliedstaa-
ten, für die eine Ausnahmeregelung gilt, keine 
Anwendung findet (siehe Artikel 122 Absatz 3 
des EG-Vertrags), ist Artikel 2 der ESZB Sat-
zung auf solche Mitgliedstaaten anwendbar 
(siehe Artikel 43.1 der ESZB-Satzung). Die EZB 
vertritt die Auffassung, dass die Verpflichtung 
der NZBen, Preisstabilität als ihr vorrangiges

ABl. L 189 vom 3.7.1998, S. 42.6 
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Ziel zu verankern, im Fall Schwedens ab dem  
1. Juni 1998 und bei den Mitgliedstaaten, die der 
EU am 1. Mai 2004 bzw. am 1. Januar 2007 bei-
traten, ab dem jeweiligen Zeitpunkt des Beitritts 
wirksam ist. Diese Auffassung gründet sich auf 
die Tatsache, dass einer der richtungweisenden 
Grundsätze der Gemeinschaft, nämlich stabile 
Preise (Artikel 4 Absatz 3 des EG-Vertrags), 
auch auf Mitgliedstaaten, für die eine Ausnahme-
regelung gilt, anzuwenden ist. Sie beruht ferner 
auf der Zielvorgabe des EG-Vertrags, wonach 
alle Mitgliedstaaten gesamtwirtschaftliche Kon-
vergenz einschließlich Preisstabilität anstreben 
sollen; die diesbezüglichen Fortschritte werden 
in den regelmäßigen Berichten der EZB und der 
Kommission beurteilt. Diese Schlussfolgerung 
stützt sich zudem auf Sinn und Zweck der Zen-
tralbankunabhängigkeit, die nur dann gerechtfer-
tigt ist, wenn Preisstabilität als übergreifendes 
Ziel Vorrang hat.

Diese Schlussfolgerungen hinsichtlich des Zeit-
punkts, zu dem die NZBen der Mitgliedstaaten, 
für die eine Ausnahmeregelung gilt, Preisstabilität 
als ihr vorrangiges Ziel verankert haben müssen, 
bilden die Grundlage der Länderbeurteilungen im 
vorliegenden Bericht.

INSTITUTIONELLE UNABHÄNGIGKEIT
Auf den Grundsatz der institutionellen Unab-
hängigkeit wird in Artikel 108 des EG-Vertrags 
und Artikel 7 der ESZB-Satzung ausdrücklich 
Bezug genommen. Nach diesen beiden Arti-
keln ist es den NZBen und den Mitgliedern ihrer 
Beschlussorgane untersagt, Weisungen von 
Organen oder Einrichtungen der Gemeinschaft, 
Regierungen der Mitgliedstaaten oder anderen 
Stellen einzuholen oder entgegenzunehmen. 
Außerdem dürfen die Organe und Einrichtungen 
der Gemeinschaft sowie die Regierungen der 
Mitgliedstaaten nicht versuchen, die Mitglieder 
der Beschlussorgane der NZBen bei der Wahrneh-
mung ihrer Aufgaben im Rahmen des ESZB zu 
beeinflussen.

Unabhängig davon, ob es sich bei der NZB 
ihrer Rechtsform nach um eine Einrichtung 
im Staatsbesitz, eine eigenständige juristische 
Person des öffentlichen Rechts oder einfach 
eine Aktiengesellschaft handelt, besteht das 

Risiko, dass seitens des Eigentümers Einfluss 
auf die Entscheidungsfindung hinsichtlich der 
Aufgaben im Rahmen des ESZB genommen 
wird. Eine solche Einflussnahme – ob durch 
Ausübung von Anteilseignerrechten oder in 
anderer Form – kann die Unabhängigkeit der 
NZB beeinträchtigen und ist daher gesetzlich 
einzuschränken.

Verbot, Weisungen zu erteilen
Rechte  Dritter, den NZBen, ihren Beschlussorga-
nen oder deren Mitgliedern Weisungen zu ertei-
len, sind mit dem EG-Vertrag und der ESZB-Sat-
zung unvereinbar, soweit Aufgaben im Rahmen 
des ESZB berührt sind.

Verbot, Entscheidungen zu genehmigen,  
auszusetzen, aufzuheben oder aufzuschieben
Rechte Dritter, die Entscheidungen der NZBen 
zu genehmigen, auszusetzen, aufzuheben oder 
aufzuschieben, sind mit dem EG-Vertrag und der 
ESZB-Satzung unvereinbar, soweit Aufgaben 
im Rahmen des ESZB berührt sind.

Verbot, Entscheidungen aus rechtlichen  
Gründen zu zensieren
Das Recht Dritter (mit Ausnahme unabhängiger 
Gerichte), Entscheidungen im Zusammenhang 
mit der Wahrnehmung von Aufgaben im Rah-
men des ESZB aus rechtlichen Gründen zu zen-
sieren, ist mit dem EG-Vertrag und der ESZB-
Satzung unvereinbar, weil die Erfüllung dieser 
Aufgaben auf politischer Ebene nicht erneut 
beurteilt werden darf. Das Recht des Präsiden-
ten, Entscheidungen von Beschlussorganen des 
ESZB oder der NZB aus rechtlichen Gründen 
auszusetzen und in der Folge den politischen 
Instanzen zur endgültigen Entscheidung vor-
zulegen, würde dem Einholen von Weisungen 
Dritter gleichkommen.

Verbot, in Beschlussorganen einer NZB mit 
Stimmrecht vertreten zu sein
Mit dem EG-Vertrag und der ESZB-Satzung ist 
es nicht vereinbar, wenn in den Beschlussorga-
nen einer NZB Vertreter von Dritten mit Stimm-
recht in Angelegenheiten vertreten sind, die die 
Wahrnehmung von Aufgaben im Rahmen des 
ESZB betreffen, selbst wenn diese Stimme nicht 
den Ausschlag gibt.
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Verbot, bei Entscheidungen einer NZB vorab 
konsultiert zu werden
Eine ausdrückliche gesetzliche Verpflichtung 
einer NZB, vor ihren Entscheidungen Dritte 
anzuhören, verschafft diesen einen formellen 
Mechanismus zur Einflussnahme auf die endgül-
tige Entscheidung, was mit dem EG-Vertrag und 
der ESZB-Satzung unvereinbar ist.

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

 dies nicht eine Beeinträchtigung der  – Un-
abhängigkeit der Mitglieder der NZB-
Beschlussorgane zur Folge hat,

 der besondere Status der NZB-Präsidenten  – in 
ihrer Eigenschaft als Mitglieder des Erweiter-
ten Rats der EZB voll respektiert wird und

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

Entlastung der Mitglieder der  
NZB-Beschlussorgane
Rechtsvorschriften über die Entlastung der Mit-
glieder der Beschlussorgane einer NZB (etwa in 
Bezug auf die Rechnungslegung) durch Dritte   
(z. B. die Regierung) müssen ausreichende Schutz-
bestimmungen enthalten, die gewährleisten, dass 
die Mitglieder der NZB-Beschlussorgane den-
noch unabhängig Beschlüsse hinsichtlich der 
Aufgaben im Rahmen des ESZB fassen (oder 
auf der Ebene des ESZB gefasste Beschlüsse 
umsetzen) können. Die Aufnahme einer entspre-
chenden ausdrücklichen Bestimmung in die Sat-
zungen der NZBen wird empfohlen.

PERSONELLE UNABHÄNGIGKEIT
Die Unabhängigkeit der Zentralbanken wird 
durch die in der ESZB-Satzung geforderte garan-
tierte Amtszeit für die Mitglieder der Beschluss-

organe der NZBen zusätzlich geschützt. Die 
Präsidenten sind Mitglieder des Erweiterten Rats 
der EZB. Nach Artikel 14.2 der ESZB-Satzung 
ist in den Satzungen der NZBen insbesondere 
vorzusehen, dass die Amtszeit des Präsiden-
ten mindestens fünf Jahre beträgt. Durch die 
Bestimmung, dass der Präsident einer NZB nur 
aus seinem Amt entlassen werden kann, wenn 
er die Voraussetzungen für die Ausübung seines 
Amtes nicht mehr erfüllt oder eine schwere Ver-
fehlung begangen hat (mit der Möglichkeit der 
Anrufung des Gerichtshofs der Europäischen 
Gemeinschaften), ist der Präsident ferner gegen 
eine willkürliche Entlassung geschützt. Die Sat-
zungen der NZBen müssen dieser Bestimmung 
wie folgt gerecht werden:

Mindestamtszeit des Präsidenten
Nach Artikel 14.2 der ESZB Satzung ist in den 
Satz ungen der NZBen eine Mindestamtszeit 
von fünf Jahren für den jeweiligen Präsidenten 
zu verankern, wobei dies eine längere Amts-
zeit nicht ausschließt. Sieht eine Satzung eine 
unbefristete Amtszeit vor, besteht kein Anpas-
sungsbedarf, sofern die Gründe für die Entlas-
sung eines Präsidenten mit jenen in Artikel 14.2 
der ESZB-Satzung übereinstimmen. Wird die 
Satzung einer NZB geändert, muss das Ände-
rungsgesetz die Sicherheit der Amtszeit für 
den Präsidenten und die übrigen Mitglieder der 
Beschlussorgane, die den Präsidenten vertreten 
können, gewährleisten.

Gründe für die Entlassung des Präsidenten
Die Satzungen der NZBen müssen sicherstellen, 
dass ein Präsident nur aus einem der in Artikel 
14.2 der ESZB-Satzung festgelegten Gründe 
entlassen werden kann. Damit soll verhindert 
werden, dass die Entlassung eines Präsiden-
ten im Ermessen jener Instanzen, insbesondere 
Regierung oder Parlament, liegt, die für seine 
Ernennung zuständig waren. Die Satzungen der 
NZBen müssen entweder Entlassungsgründe 
enthalten, die mit den in Artikel 14.2 genannten 
Gründen in Einklang stehen, oder dürfen keine 
Entlassungsgründe anführen (da Artikel 14.2 
unmittelbar gilt).
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Sicherheit der Amtszeit und Gründe für die 
Entlassung von Mitgliedern der  
NZB-Beschlussorgane, die neben dem 
Präsidenten Aufgaben im Rahmen des ESZB 
wahrnehmen
Die personelle Unabhängigkeit würde infrage 
gestellt, wenn dieselben Regeln, mit denen die 
Amtszeit der Präsidenten garantiert wird, und die-
selben Gründe für deren Entlassung nicht auch 
für die übrigen Mitglieder der Beschlussorgane 
der NZBen gelten würden, die in die Wahr-
nehmung von Aufgaben im Rahmen des ESZB 
eingebunden sind.7 Mehrere Bestimmungen des 
EG-Vertrags und der ESZB-Satzung fordern ver-
gleichbare Amtszeitgarantien für diese Mitglie-
der. Artikel 14.2 der ESZB-Satzung beschränkt 
die Sicherheit der Amtszeit nicht auf die Präsi-
denten. Zudem beziehen sich Artikel 108 des EG-
Vertrags und Artikel 7 der ESZB-Satzung gene-
rell auf die „Mitglieder der Beschlussorgane“ der 
NZBen und nicht speziell auf die Präsidenten. 
Das betrifft vor allem jene Fälle, in denen der 
Präsident primus inter pares unter Kollegen mit 
gleichen Stimmrechten ist oder in denen diese 
übrigen Mitglieder den Präsidenten vertreten 
können.

Recht auf gerichtliche Überprüfung
Die Mitglieder der Beschlussorgane der NZBen 
müssen das Recht haben, die Entscheidung über 
ihre Entlassung vor ein unabhängiges Gericht 
zu bringen, um die Möglichkeit des politischen 
Ermessens bei der Beurteilung der Entlassungs-
gründe einzuschränken.

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

Im Fall der übrigen Mitglieder der NZB-
Beschlussorgane, die in die Wahrnehmung von 
Aufgaben im Rahmen des ESZB eingebunden 
sind, sollte in den innerstaatlichen Rechtsvor-

schriften das Recht auf Überprüfung einer Ent-
scheidung über ihre Entlassung durch die einzel-
staatlichen Gerichte verankert sein. Dieses Recht 
kann entweder im allgemein geltenden Recht 
oder in einer entsprechenden Bestimmung 
verankert sein. Wenngleich angeführt werden 
könnte, dass sich dieses Recht aus dem allge-
mein geltenden Recht ableiten lässt, könnte aus 
Gründen der Rechtssicherheit eine ausdrückliche 
Regelung dieses Überprüfungsrechts ratsam 
sein.

Bestimmungen zur Vermeidung von 
Interessenkonflikten
Zur Gewährleistung der personellen Unabhän-
gigkeit der Mitglieder von NZB-Beschlussor-
ganen, die in die Wahrnehmung von Aufgaben 
im Rahmen des ESZB eingebunden sind, ist 
überdies sicherzustellen, dass es zu keinen Inte-
ressenkonflikten zwischen den Verpflichtungen 
der Mitglieder von NZB-Beschlussorganen 
gegenüber ihrer jeweiligen NZB (im Falle der 
Präsidenten auch gegenüber der EZB) einerseits 
und etwaigen sonstigen Funktionen andererseits 
kommen kann, die sie zusätzlich ausüben und 
aufgrund deren ihre personelle Unabhängigkeit 
beeinträchtigt werden könnte. Grundsätzlich 
ist die Mitgliedschaft in Beschlussorganen, die 
Aufgaben im Rahmen des ESZB wahrnehmen, 
mit der Ausübung anderer Funktionen nicht ver-
einbar, wenn sich daraus ein Interessenkonflikt 
ergeben könnte. Insbesondere dürfen Mitglie-
der solcher Beschlussorgane keine Ämter aus-
üben und keine Interessen wahrnehmen – sei 
es in Ausübung eines Amtes in der Exekutive

Siehe Nummer 8 der Stellungnahme CON/2004/35 der 7 
EZB vom 4. November 2004 auf Ersuchen des ungarischen 
Finanzministeriums zu einem Gesetzentwurf zur Änderung 
des Gesetzes über die Magyar Nemzeti Bank, Nummer 8 
der Stellungnahme CON/2005/26 der EZB vom 4. August 
2005 auf Ersuchen der Národná banka Slovenska zu einem 
Gesetzentwurf zur Änderung des Gesetzes Nr. 566/1992 Slg. 
über die Národná banka Slovenska in der geltenden Fassung 
und über Änderungen bestimmter Gesetze, Nummer 3.3 der 
Stellungnahme CON/2006/44 der EZB vom 25. August 2006 auf 
Ersuchen der Banca d'Italia zu der geänderten Satzung der Banca 
d'Italia, Nummer 2.6 der Stellungnahme CON/2006/32 der EZB 
vom 22. Juni 2006 auf Ersuchen des französischen Senats zu ei-
nem Gesetzentwurf über die Banque de France sowie Nummer 
2.3 und 2.4 der Stellungnahme CON/2007/6 der EZB vom  
7. März 2007 auf Ersuchen des deutschen Bundesministeriums 
der Finanzen zu einem Entwurf eines Achten Gesetzes zur 
Änderung des Gesetzes über die Deutsche Bundesbank. 
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oder Legislative eines Staates bzw. von Ländern 
und Gemeinden oder im Rahmen eines Unter-
nehmens –, die ihre Tätigkeit beeinflussen könn-
ten. Dabei ist besonders darauf zu achten, dass 
potenzielle Interessenkonflikte bei nicht haupt-
amtlichen Mitgliedern von Beschlussorganen 
vermieden werden.

FINANZIELLE UNABHÄNGIGKEIT
Selbst wenn eine NZB in funktioneller, institutio-
neller und personeller Hinsicht völlig unabhängig 
ist (und dies durch ihre Satzung garantiert wird), 
wäre ihre Unabhängigkeit insgesamt infrage 
gestellt, wenn sie sich nicht eigenständig ausrei-
chende finanzielle Mittel zur Wahrnehmung ihrer 
Aufgaben (d. h. zur Erfüllung der im EG-Vertrag 
und in der ESZB Satzung vorgesehenen Aufga-
ben im Rahmen des ESZB) verschaffen könnte.

Die Mitgliedstaaten müssen dafür sorgen, dass 
die jeweiligen NZBen jederzeit über ausreichende 
finanzielle Mittel verfügen, um ihre Aufgaben im 
Rahmen des ESZB bzw. des Eurosystems erfül-
len zu können. Es sei darauf hingewiesen, dass 
die NZBen nach Artikel 28.1 und Artikel 30.4 
der ESZB-Satzung aufgefordert werden können, 
weitere Beiträge zum Kapital der EZB zu leis-
ten und weitere Währungsreserven einzuzahlen.8  
Darüber hinaus ist in Artikel 33.2 der ESZB-Sat-
zung9  vorgesehen, dass der EZB-Rat im Falle 
eines Verlustes der EZB, der nicht vollständig 
aus dem allgemeinen Reservefonds gedeckt wer-
den kann, beschließen kann, den restlichen Fehl-
betrag aus den monetären Einkünften des betref-
fenden Geschäftsjahrs im Verhältnis und bis zur 
Höhe der an die NZBen zu verteilenden Beiträge 
zu decken. Der Grundsatz der finanziellen Unab-
hängigkeit setzt voraus, dass die Beachtung die-
ser Bestimmungen die NZBen bei der Wahrneh-
mung ihrer Funktionen nicht beeinträchtigt.

Darüber hinaus beinhaltet der Grundsatz der 
finanziellen Unabhängigkeit, dass die NZBen 
nicht nur zur Wahrnehmung ihrer Aufgaben im 
Rahmen des ESZB, sondern auch zur Erfüllung 
ihrer innerstaatlichen Aufgaben (etwa zur Finan-
zierung ihrer Verwaltung und ihrer eigenen 
Geschäftstätigkeit) über ausreichende finanzielle 
Mittel verfügen müssen.

Die finanzielle Unabhängigkeit einer NZB sollte 
deshalb danach beurteilt werden, ob Dritte direkt 
oder indirekt nicht nur auf den Betrieb der NZB, 
sondern auch auf ihre Leistungsfähigkeit mit 
Blick auf die Erfüllung ihrer Aufgaben (sowohl 
operational im Sinne der Personalausstattung als 
auch finanziell im Sinne angemessener finan-
zieller Mittel) Einfluss nehmen können. In dieser 
Hinsicht sind die unten aufgeführten Kriterien 
finanzieller Unabhängigkeit besonders bedeut-
sam; einige dieser Kriterien wurden erst in 
jüngster Zeit verfeinert.10  Dabei handelt es sich 
um die Bereiche finanzieller Unabhängigkeit, in 
denen die NZBen am stärksten der Gefahr einer 
Einflussnahme von außen ausgesetzt sind.

Aufstellung des Haushalts
Die Befugnis eines Dritten, den Haushalt der 
NZB aufzustellen oder zu beeinflussen, ist mit 
der finanziellen Unabhängigkeit unvereinbar, 
sofern das Gesetz nicht eine Schutzklausel  
vorsieht, die gewährleistet, dass eine solche 

Artikel 30.4 der ESZB-Satzung findet nur innerhalb des 8 
Eurosystems Anwendung.
Artikel 33.2 der ESZB-Satzung findet nur innerhalb des 9 
Eurosystems Anwendung.
Die grundlegenden Stellungnahmen der EZB in diesem Bereich 10 
sind im Wesentlichen: 

 – CON/2002/16 vom 5. Juni 2002 auf Ersuchen des irischen 
Finanzministeriums zu der Gesetzesvorlage 2002 für das Gesetz 
über die Central Bank and Financial Services Authority of Ireland

 – CON/2003/22 vom 15. Oktober 2003 auf Ersuchen des finnischen 
Finanzministeriums zu dem Entwurf eines Regierungsvorschlags 
zur Änderung der Satzung der Suomen Pankki und damit zusam-
menhängender Rechtsvorschriften

 – CON/2003/27 vom 2. Dezember 2003 auf Ersuchen des 
Bundesministeriums für Finanzen der Republik Österreich zu 
dem Entwurf eines Bundesgesetzes über die Nationalstiftung für 
Forschung, Technologie und Entwicklung 

 – CON/2004/1 vom 20. Januar 2004 auf Ersuchen des 
Wirtschaftsausschusses des finnischen Parlaments zu dem Entwurf 
eines Regierungsvorschlags zur Änderung der Satzung der Suomen 
Pankki und damit zusammenhängender Rechtsvorschriften

 – CON/2006/38 vom 25. Juli 2006 auf Ersuchen der Bank 
von Griechenland zum Entwurf einer Bestimmung über die 
Zuständigkeit der Bank von Griechenland im Bereich des 
Verbraucherschutzes

 – CON/2006/47 vom 13. September 2006 auf Ersuchen des 
tschechischen Ministeriums für Industrie und Handel zur Änderung 
des Gesetzes über die Ceská národní banka

 – CON/2007/8 vom 21. März 2007 auf Ersuchen des tschechischen 
Ministeriums für Industrie und Handel zu einigen Bestimmungen 
eines Gesetzentwurfs zur Änderung des Verbraucherschutzgesetzes 
im Zusammenhang mit der Ceská národní banka

 – CON/2008/13 vom 19. März 2008 zum Entwurf eines Gesetzes 
über die Reform des griechischen Sozialversicherungssystems.
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Befugnis die für die Wahrnehmung der Aufga-
ben der NZB im Rahmen des ESZB erforderli-
chen finanziellen Mittel nicht berührt.

Bilanzierungsvorschriften
Die Aufstellung der Bilanzen hat entweder 
nach allgemeinen Rechnungslegungsvorschriften 
oder gemäß der von den Beschlussorganen der 
NZB festgelegten Bestimmungen zu erfolgen. 
Werden solche Bestimmungen stattdessen von 
Dritten festgelegt, müssen darin zumindest die 
Vorschläge der NZB-Beschlussorgane berück-
sichtigt sein.

Die Feststellung des Jahresabschlusses muss 
durch die Beschlussorgane der NZB (mit Unter-
stützung unabhängiger Rechnungsprüfer) erfol-
gen. Der festgestellte Jahresabschluss kann einer 
nachträglichen Genehmigung durch Dritte (z. B. 
Regierung, Parlament) unterliegen. In Fragen 
der Gewinnermittlung müssen die Beschluss-
organe der NZB unabhängig und sachgerecht 
entscheiden können.

Soweit die Geschäfte der NZB der Kontrolle 
durch den Rechnungshof oder eine vergleich-
bare Stelle unterliegen, muss der Umfang die-
ser Kontrolle gesetzlich eindeutig festgelegt 
sein und die Arbeit der unabhängigen externen 
Rechnungsprüfer der NZB gemäß Artikel 27.1 
der ESZB-Satzung unberührt lassen. Die 
Kontrolle durch den Rechnungshof oder eine 
vergleichbare Stelle hat auf nichtpolitischer, 
 unabhängiger und rein sachlicher Grundlage 
zu erfolgen.

Gewinnverteilung, Kapitalausstattung und 
Rückstellungen der NZBen 
Wie Gewinne zu verteilen sind, kann in der Sat-
zung einer NZB geregelt sein. Fehlen solche 
Vorschriften, sollten die Beschlussorgane der 
NZB auf sachlicher Grundlage darüber entschei-
den. Keinesfalls sollte diese Entscheidung im 
Ermessen Dritter liegen, sofern nicht durch eine 
Schutzklausel ausdrücklich gewährleistet ist, dass 
die für die Wahrnehmung der Aufgaben im Rah-
men des ESZB erforderlichen finanziellen Mittel 
davon unberührt bleiben.

Ein Mitgliedstaat darf einer NZB keine Kapi-
talherabsetzung ohne vorherige Zustimmung der 
jeweiligen Beschlussorgane der NZB auferlegen. 
Damit soll gewährleistet werden, dass der NZB 
als Mitglied des ESZB ausreichende finanzi-
elle Mittel zur Erfüllung ihrer Aufgaben gemäß 
Artikel 105 Absatz 2 des EG-Vertrags und der 
ESZB-Satzung zur Verfügung stehen. Was die 
Bildung von Rückstellungen oder finanziellen 
Puffern betrifft, muss die NZB berechtigt sein, 
eigenständig Rückstellungen zu bilden, um Ver-
mögen und Kapital zu sichern.

Finanzielle Haftung für die Finanzaufsicht
Ist die Finanzaufsicht bei der NZB angesiedelt, 
was in einigen Mitgliedstaaten der Fall ist, so ist 
dagegen nichts einzuwenden, sofern die zustän-
digen Stellen der unabhängigen Entscheidungs-
gewalt der NZB unterliegen. Entscheidet die 
Finanzaufsicht aber eigenständig, muss gewähr-
leistet sein, dass ihre Entscheidungen die Finan-
zen der NZB als Ganzes nicht gefährden. In 
diesen Fällen sollten die innerstaatlichen Rechts-
vorschriften den NZBen ein Recht auf Letztkon-
trolle aller Entscheidungen der Aufsicht einräu-
men, die die Unabhängigkeit einer NZB und 
insbesondere ihre finanzielle Unabhängigkeit 
beeinträchtigen könnten.

Eigenständigkeit in Personalangelegenheiten
Die Mitgliedstaaten dürfen die Fähigkeit einer 
NZB, qualifizierte Mitarbeiter eigenständig 
einzustellen und weiterzubeschäftigen, die zur 
Erfüllung der ihr durch den EG Vertrag und die 
ESZB-Satzung übertragenen Aufgaben erforder-
lich sind, nicht beeinträchtigen. Darüber hinaus 
darf eine NZB nicht in eine Lage versetzt wer-
den, in der sie nur begrenzte oder gar keine Kon-
trollmöglichkeiten im Hinblick auf ihre Beschäf-
tigten hat oder die Regierung eines Mitgliedstaats 
ihre Personalpolitik beeinflussen kann.11 

Siehe Stellungnahme CON/2008/9 der EZB vom 21. Februar 2008 11 
auf Ersuchen des Bundesministeriums der Finanzen zum Entwurf 
eines Gesetzes zur Änderung des Gesetzes über die Deutsche 
Bundesbank sowie Stellungnahme CON/2008/10 der EZB vom 
21. Februar 2008 auf Ersuchen des italienischen Wirtschafts- und 
Finanzministeriums zu einigen Bestimmungen des Gesetzes über 
den jährlichen und mehrjährlichen Staatshaushalt (Haushaltsgesetz 
2008).
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2.2.3.2 GEHEIMHALTUNGSPFLICHT
Die Verpflichtung des Personals der EZB und 
der NZBen zur Geheimhaltung gemäß Arti-
kel 38 der ESZB-Satzung kann zur Aufnahme 
ähnlicher Bestimmungen in die Satzungen der 
NZBen und die Rechtsvorschriften der Mitglied-
staaten führen. Der Vorrang des Gemeinschafts-
rechts und der auf dieser Grundlage erlassenen 
Vorschriften bedeutet auch, dass innerstaatliche 
Rechtsvorschriften über den Zugang Dritter zu 
Dokumenten die Geheimhaltungsbestimmungen 
im ESZB nicht verletzen dürfen.

2.2.4 VERBOT DER MONETÄREN FINANZIERUNG 
UND DES BEVORRECHTIGTEN ZUGANGS

Was das Verbot der monetären Finanzierung und 
des bevorrechtigten Zugangs betrifft, so waren 
die innerstaatlichen Rechtsvorschriften der Mit-
gliedstaaten, die der EU im Jahr 2004 bzw. 2007 
beitraten, zum 1. Mai 2004 bzw. zum 1. Januar 
2007 an die entsprechenden Bestimmungen des 
EG-Vertrags und der ESZB-Satzung anzupassen 
und in Kraft zu setzen. Schweden hingegen war 
verpflichtet, die notwendigen Anpassungen bis 
zum 1. Januar 1995 in Kraft gesetzt zu haben.

2.2.4.1 VERBOT DER MONETÄREN FINANZIERUNG
Das Verbot der monetären Finanzierung ist in 
Artikel 101 Absatz 1 des EG-Vertrags nieder-
gelegt, dem zufolge Überziehungs- oder andere 
Kreditfazilitäten bei der EZB oder den NZBen der 
Mitgliedstaaten für Organe oder Einrichtungen 
der Gemeinschaft, Zentralregierungen, regionale 
oder lokale Gebietskörperschaften oder andere 
öffentlich-rechtliche Körperschaften, sonstige 
Einrichtungen des öffentlichen Rechts oder öffent-
liche Unternehmen der Mitgliedstaaten sowie der 
unmittelbare Erwerb von Schuldtiteln von diesen 
durch die EZB oder die NZBen verboten sind. 
Der EG-Vertrag sieht eine Ausnahme von diesem 
Verbot vor: Die Bestimmungen gelten nicht für 
Kreditinstitute in öffentlichem Eigentum; diese 
müssen, was die Bereitstellung von Zentralbank-
geld betrifft, wie private Kreditinstitute behandelt 
werden (Artikel 101 Absatz 2 des EG-Vertrags). 
Die EZB und die NZBen können überdies als 
Fiskalagent für die oben bezeichneten Stellen 
tätig werden (Artikel 21.2 der ESZB Satzung). 

Der genaue Anwendungsbereich des Verbots der 
monetären Finanzierung wird in der Verordnung 
(EG) Nr. 3603/93 des Rates vom 13. Dezember 
1993 zur Festlegung der Begriffsbestimmungen 
für die Anwendung der in Artikel 104 und Arti-
kel 104b Absatz 1 (nunmehr Artikel 101 und 103 
Absatz 1) des Vertrages12 vorgesehenen Verbote 
dahingehend präzisiert, dass das Verbot jegliche 
Finanzierung der Verpflichtungen des öffentlichen 
Sektors gegenüber Dritten umfasst.

Das Verbot der monetären Finanzierung ist von 
entscheidender Bedeutung, um sicherzustellen, 
dass das vorrangige Ziel der Geldpolitik, nämlich 
die Preisstabilität zu gewährleisten, nicht beein-
trächtigt wird. Darüber hinaus vermindert eine 
Finanzierung des öffentlichen Sektors durch die 
Zentralbanken den Druck auf die Mitgliedstaa-
ten, Haushaltsdisziplin zu üben. Daher muss das 
Verbot weit ausgelegt werden, um seine strikte 
Anwendung vorbehaltlich der wenigen in Artikel 
101 Absatz 2 des EG-Vertrags und in der Verord-
nung (EG) Nr. 3603/93 genannten Ausnahmen 
zu gewährleisten. Die grundsätzliche Position 
der EZB im Hinblick auf die Vereinbarkeit inner-
staatlicher Rechtsvorschriften mit dem Verbot der 
monetären Finanzierung leitet sich vor allem aus 
Anhörungen der EZB durch die Mitgliedstaaten zu 
Entwürfen für innerstaatliche Rechtsvorschriften 
gemäß Artikel 105 Absatz 4 des EG-Vertrags ab.13  

INNERSTAATLICHE RECHTSVORSCHRIFTEN ZUR 
UMSETZUNG DES VERBOTS DER MONETÄREN 
FINANZIERUNG
Grundsätzlich ist es nicht notwendig, Artikel 101 
des EG-Vertrags – ergänzt durch die Verordnung 
(EG) Nr. 3603/93 – in nationales Recht umzusetzen, 
da beide unmittelbar gelten. Wenn jedoch diese 
unmittelbar geltenden Gemeinschaftsbestimmun-
gen in innerstaatlichen  Rechtsvorschriften aufge-
griffen werden, so dürfen darin der Anwendungs-

ABl. L 332 vom 31.12.1993, S. 1.12 
Einige grundlegende Stellungnahmen des EWI/der EZB in diesem 13 
Bereich sind:
– CON/95/8 vom 10. Mai 1995 zu einer Anfrage des schwedischen 
Finanzministeriums gemäß Artikel 109 f Absatz 6 des Vertrags 
zur Gründung der Europäischen Gemeinschaft („EG-Vertrag“) 
und Artikel 5.3 der Satzung des EWI („EWI-Satzung“) zu einem 
Gesetzentwurf der Regierung über die Einführung eines Verbots der 
monetären Finanzierung („Gesetzentwurf“);
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bereich des Verbots der monetären Finanzierung 
nicht eingeengt und die nach dem Gemeinschafts-
recht vorgesehenen Ausnahmen nicht erweitert 
werden. So sind beispielsweise innerstaatliche 
Rechtsvorschriften, die eine eines Mitgliedstaats 
gegenüber internationalen Finanzinstitutionen 
(außer dem IWF, wie in der Verordnung (EG) 
Nr. 3603/93 vorgesehen) oder Drittländern durch 
eine NZB vorsehen, mit dem Verbot der monetä-
ren Finanzierung unvereinbar.

FINANZIERUNG DES öFFENTLICHEN SEKTORS 
BZW. DER VERPFLICHTUNGEN DES öFFENTLICHEN 
SEKTORS GEGENÜBER DRITTEN
Innerstaatliche Rechtsvorschriften dürfen von 
einer NZB nicht verlangen, die Erfüllung der Auf-
gaben anderer öffentlicher Stellen oder die Ver-
pflichtungen des öffentlichen Sektors gegenüber 
Dritten zu finanzieren. So sind beispielsweise 
innerstaatliche Rechtsvorschriften, denen zufolge 
eine NZB berechtigt oder verpflichtet ist, Organe 
mit richterlichen oder quasirichterlichen Aufgaben 
zu finanzieren, die unabhängig von der NZB sind 
und als verlängerter Arm des Staates fungieren, 
mit dem Verbot der monetären Finanzierung un-
vereinbar.

ÜBERNAHME DER VERBINDLICHKEITEN DES 
öFFENTLICHEN SEKTORS
Innerstaatliche Rechtsvorschriften, denen zufolge 
eine NZB verpflichtet ist, die Verbindlichkeiten 
einer bislang unabhängigen öffentlichen Stelle 
im Zuge einer nationalen Neuordnung bestimm-
ter Aufgaben und Pflichten (z. B. im Zusammen-
hang mit der Übertragung bestimmter, bislang 
vom Staat oder von unabhängigen öffentlichen 
Behörden oder Stellen wahrgenommener auf-
sichtsrechtlicher Aufgaben an die NZB) zu 
übernehmen, ohne dass sie von finanziellen Ver-
pflichtungen aus der vorherigen Tätigkeit dieser 
bislang unabhängigen öffentlichen Stelle freige-
stellt wird, sind mit dem Verbot der monetären 
Finanzierung unvereinbar.

FINANZIELLE UNTERSTÜTZUNG FÜR KREDIT- UND 
FINANZINSTITUTE
Innerstaatliche Rechtsvorschriften, die vor-
sehen, dass eine NZB ohne Bezug zu Zentral-
bankaufgaben (wie etwa der Geldpolitik, dem 

Zahlungsverkehr oder der vorübergehenden 
Gewährung von Liquiditätshilfen) Kreditins-
tituten finanzielle Mittel zur Verfügung stellt, 
insbesondere dass sie zahlungsunfähige Kredit- 

– CON/97/16 vom 27. August 1997 zu einer Anfrage des 
Bundesministeriums für Finanzen der Republik Österreich gemäß 
Artikel 109 f Absatz 6 des Vertrags zur Gründung der Europäischen 
Gemeinschaft und Artikel 5.3 der Satzung des EWI – näher ausgeführt 
in der Entscheidung 93/717/EG des Rates vom 22. November 1993 – 
zum Entwurf eines Bundesgesetzes über Österreichs Teilnahme an 
der neuen Kreditvereinbarung des Internationalen Währungsfonds
– CON/2001/32 vom 11. Oktober 2001 auf Ersuchen des portugie-
sischen Finanzministeriums zu dem Entwurf eines Gesetzesdekrets 
zur Änderung der Bestimmungen für Kredit- und Finanzinstitute
– CON/2003/27 vom 2. Dezember 2003 auf Ersuchen des 
Bundesministeriums für Finanzen der Republik Österreich zu 
dem Entwurf eines Bundesgesetzes über die Nationalstiftung für 
Forschung, Technologie und Entwicklung
– CON/2005/1 vom 3. Februar 2005 auf Ersuchen des italienischen 
Wirtschafts- und Finanzministeriums zu einem Gesetzentwurf zur 
Änderung des Gesetzesdekrets Nr. 7 vom 25. Januar 1999 – um-
gesetzt durch Gesetz Nr. 74 vom 25. März 1999 – über dringende 
Bestimmungen zur Teilnahme Italiens an den Interventionen des 
Internationalen Währungsfonds zur Behebung schwerer Finanzkrisen 
in den Mitgliedsländern
– CON/2005/24 vom 15. Juli 2005 auf Ersuchen des 
Finanzministeriums der Tschechischen Republik zu einem 
Gesetzentwurf über die Umstrukturierung der Finanzmarktaufsicht
– CON/2005/29 vom 11. August 2005 auf Ersuchen des 
Bundesministeriums für Finanzen der Republik Österreich zu 
dem Entwurf eines Bundesgesetzes über die Leistung eines öster 
reichischen Beitrages zum vom Internationalen Währungsfonds 
verwalteten Treuhandfonds für die von Naturkatastrophen 
betroffenen Entwicklungsländer mit Niedrigeinkommen
– CON/2005/50 vom 1. Dezember 2005 auf Ersuchen der Národná 
banka Slovenska zu einem Gesetzentwurf zur Änderung des 
Gesetzes Nr. 118/1996 Slg. über die Sicherung von Bankeinlagen 
und über Änderungen bestimmter Gesetze in der geltenden 
Fassung 
– CON/2005/60 vom 30. Dezember 2005 auf Ersuchen der Lietuvos 
bankas zu einem Gesetzentwurf zur Änderung des Gesetzes über 
die Lietuvos bankas
– CON/2006/4 der EZB vom 27. Januar 2006 auf Ersuchen der 
Zentralbank von Zypern zu einem Gesetzentwurf zur Änderung der 
Gesetze über die Zentralbank von Zypern von 2002 und 2003
– CON/2006/15 vom 9. März 2006 auf Ersuchen des polnischen 
Finanzministers zu einem Gesetzentwurf über die Aufsicht über 
Finanzinstitute
– CON/2006/17 vom 13. März 2006 auf Ersuchen des slowe-
nischen Finanzministeriums zu einem Gesetzentwurf zur Änderung 
des Gesetzes über die Banka Slovenije
– CON/2006/23 vom 22. Mai 2006 auf Ersuchen der Bank Ċentrali 
ta’ Malta/Central Bank of Malta zu einem Gesetzentwurf zur 
Änderung des Gesetzes über die Bank Ċentrali ta’ Malta/Central 
Bank of Malta 
– CON/2006/58 vom 15. Dezember 2006 auf Ersuchen der Bank-
Ċentrali ta’ Malta/Central Bank of Malta zur Änderung des 
Gesetzes über die Bank Ċentrali ta’ Malta/Central Bank of Malta 
– CON/2007/26 vom 27. August 2007 auf Ersuchen des poln-
ischen Finanzministers zu einem Gesetzentwurf zur Änderung des 
Gesetzes über den Bankgarantiefonds  
– CON/2008/5 vom 17. Januar 2008 auf Ersuchen des polnischen 
Finanzministers zu einem Gesetzentwurf zur Änderung des Gesetzes 
über den Bankgarantiefonds
– CON/2008/10 vom 21. Februar 2008 auf Ersuchen des itali-
enischen Wirtschafts- und Finanzministeriums zu einigen 
Bestimmungen des Gesetzes über den jährlichen und mehrjährli-
chen Staatshaushalt (Haushaltsgesetz 2008)
– CON/2008/13 vom 19. März 2008 zum Entwurf eines Gesetzes 
über die Reform des griechischen Sozialversicherungssystems
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bzw. sonstige Finanzinstitute unterstützt, sind 
mit dem Verbot der monetären Finanzierung 
unvereinbar. Zu diesem Zweck sollte in Betracht 
gezogen werden, Verweise auf Artikel 101 des 
EG-Vertrags einzufügen.

FINANZIELLE UNTERSTÜTZUNG FÜR 
EINLAGENSICHERUNGS- UND 
ANLEGERENTSCHÄDIGUNGSSYSTEME
Die Richtlinie über Einlagensicherungssysteme14  
und die Richtlinie über Systeme für die Ent-
schädigung der Anleger15 sehen vor, dass die 
Kosten der Finanzierung solcher Systeme von 
den Kreditinstituten bzw. den Wertpapierfirmen 
selbst zu tragen sind. Innerstaatliche Rechts-
vorschriften, die vorsehen, dass eine NZB eine 
öffentliche nationale Einlagensicherungsein-
richtung für Kreditinstitute bzw. eine nationale 
Anlegerentschädigungseinrichtung für Wert-
papierfirmen finanziert, sind nur dann mit dem 
Verbot der monetären Finanzierung vereinbar, 
wenn es sich um eine kurzfristige Finanzierung 
handelt, wenn diese aufgrund von Dringlichkeit 
erfolgt, wenn die Systemstabilität gefährdet ist 
und wenn die Entscheidung über die Finanzie-
rung im Ermessen der jeweiligen NZB steht. Zu 
diesem Zweck sollte in Betracht gezogen wer-
den, Verweise auf Artikel 101 des EG-Vertrags 
einzufügen.

FUNKTION ALS FISKALAGENT 
Artikel 21.2 der ESZB-Satzung legt fest, dass 
„die EZB und die nationalen Zentralbanken [...] 
als Fiskalagent“ für „Organe oder Einrichtungen 
der Gemeinschaft, Zentralregierungen, regionale 
oder lokale Gebietskörperschaften oder andere 
öffentlich-rechtliche Körperschaften, sonstige 
Einrichtungen des öffentlichen Rechts oder 
öffentliche Unternehmen der Mitgliedstaaten“ 
tätig werden können. Damit sollten die NZBen 
in die Lage versetzt werden, nach der Übertra-
gung der geldpolitischen Zuständigkeit auf das 
Eurosystem weiterhin ihren traditionellen Dienst 
als Fiskalagent für Regierungen und andere 
öffentliche Stellen auszuüben, ohne dabei auto-
matisch gegen das Verbot der monetären Finan-
zierung zu verstoßen. Die Verordnung (EG) 
Nr. 3603/93 sieht eine Reihe konkreter und eng 
gefasster Ausnahmen von dem Verbot der 

monetären Finanzierung im Zusammenhang 
mit der Funktion als Fiskalagent vor: 1) Inner-
halb eines Tages gewährte Kredite an den öffent-
lichen Sektor sind gestattet, sofern sie auf den 
betreffenden Tag begrenzt bleiben und keine 
Verlängerung möglich ist;16 2) durch Dritte aus-
gestellte Schecks auf dem Konto des öffentlichen 
Sektors gutzuschreiben, bevor die Lastschrift bei 
der bezogenen Bank erfolgt, ist gestattet, sofern 
die seit der Entgegennahme des Schecks verstri-
chene Frist mit den für den Einzug von Schecks 
durch die Zentralbank des betreffenden Mitglied-
staats üblichen Fristen in Einklang steht, sodass  
etwaige Wertstellungsgewinne Ausnahmecha-
rakter haben, geringe Beträge betreffen und sich 
innerhalb eines kurzen Zeitraums ausgleichen;17  
3) Bestände an vom öffentlichen Sektor ausge-
gebenen Münzen, die dessen Konto gutgeschrie-
ben wurden, sind gestattet, sofern sie weniger als 
10 % des Münzumlaufs ausmachen.18 

Die innerstaatlichen Rechtsvorschriften bezüg-
lich der Funktion als Fiskalagent müssen mit 
dem Gemeinschaftsrecht im Allgemeinen und 
mit dem Verbot der monetären Finanzierung 
im Besonderen vereinbar sein. Innerstaatliche 
Rechtsvorschriften, denen zufolge eine NZB 
Einlagen der Regierung halten und Konten 
der öffentlichen Haushalte bedienen darf, wer-
fen keine Fragen hinsichtlich der Einhaltung 
des Verbots der monetären Finanzierung auf, 
solange damit nicht die Möglichkeit der Gewäh-
rung von Krediten, einschließlich Tagesüberzie-
hungskrediten, verbunden ist. Die Einhaltung 
des Verbots der monetären Finanzierung ist bei-
spielsweise dann infrage gestellt, wenn Einlagen 
oder Guthaben auf Girokonten gemäß den inner-
staatlichen Rechtsvorschriften höher als zu den 
marktüblichen Sätzen, statt zu Marktsätzen oder 
niedriger, verzinst werden können. Eine über 
den Marktsätzen liegende Verzinsung kommt 

Erwägungsgrund 23 der Richtlinie 94/19/EG des Europäischen 14 
Parlaments und des Rates vom 30. Mai 1994 über 
Einlagensicherungssysteme (ABl. L 135 vom 31.5.1994, S. 5).
Erwägungsgrund 23 der Richtlinie 97/9/EG des Europäischen 15 
Parlaments und des Rates vom 3. März 1997 über Systeme für die 
Entschädigung der Anleger (ABl. L 84 vom 26.3.1997, S. 22).
Siehe Artikel 4 der Verordnung (EG) Nr. 3603/93.16 
Siehe Artikel 5 der Verordnung (EG) Nr. 3603/93.17 
Siehe Artikel 6 der Verordnung (EG) Nr. 3603/93.18 
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die facto einem unterjährigen Kredit gleich, was 
dem Ziel des Verbots der monetären Finanzie-
rung zuwiderläuft und daher die mit dem Verbot 
verbundenen Ziele untergraben könnte.

2.2.4.2 VERBOT DES BEVORRECHTIGTEN 
ZUGANGS 

Den NZBen ist es als Behörden nicht gestattet, 
Maßnahmen zu ergreifen, die dem öffentlichen 
Sektor einen bevorrechtigten Zugang zu den 
Finanzinstituten gewähren, sofern diese Maß-
nahmen nicht aus aufsichtsrechtlichen Gründen 
getroffen werden. Die von den NZBen erlas-
senen Vorschriften für die Mobilisierung oder 
Verpfändung von Schuldtiteln dürfen nicht dazu 
dienen, das Verbot des bevorrechtigten Zugangs 
zu umgehen.19 Die Rechtsvorschriften der Mit-
gliedstaaten in diesem Bereich dürfen keinen sol-
chen bevorrechtigten Zugang schaffen. 

Der vorliegende Bericht stellt auf die Verein-
barkeit sowohl der von den NZBen erlassenen 
innerstaatlichen Rechtsvorschriften als auch der 
Satzungen der NZBen mit dem im EG Vertrag 
verankerten Verbot des bevorrechtigten Zugangs 
ab. Er steht jedoch einer Beurteilung, ob in den 
Mitgliedstaaten Rechts- und Verwaltungsvor-
schriften unter dem Vorwand aufsichtsrechtli-
cher Gründe dazu dienen, das Verbot des bevor-
rechtigten Zugangs zu umgehen, nicht entgegen. 
Eine solche Beurteilung ist nicht Gegenstand des 
vorliegenden Berichts.

2.2.5 EINHEITLICHE SCHREIBWEISE DES EURO

Der Euro ist die einheitliche Währung der Mit-
gliedstaaten, die ihn eingeführt haben. Zur Ver-
deutlichung dieser Einheitlichkeit fordert das 
Gemeinschaftsrecht eine einheitliche Schreib-
weise des Wortes „Euro“ im Nominativ Singular 
in allen gemeinschaftlichen und innerstaatlichen 
Rechtsvorschriften unter Berücksichtigung der 
unterschiedlichen Alphabete.

Auf seiner Tagung am 15. und 16. Dezember 
1995 in Madrid beschloss der Europäische Rat, 

dass „der Name für die europäische Währung 
Euro lautet“, „die einheitliche Währung in allen 
Amtssprachen der Europäischen Union unter 
Berücksichtigung der verschiedenen Alphabete 
denselben Namen tragen muss“ und „der Name 
Euro […] anstelle der allgemeinen Bezeichnung 
ECU verwendet [wird], die im Vertrag für die ein-
heitliche europäische Währung gebraucht wird“.
Schließlich stellte der Europäische Rat fest: „Die 
Regierungen der fünfzehn Mitgliedstaaten haben 
sich darauf geeinigt, dass dieser Beschluss eine 
zulässige, endgültige Auslegung der einschlägi-
gen Vertragsbestimmungen bildet.“ Diese eindeu-
tige und endgültige Vereinbarung der Staats- und 
Regierungschefs der Mitgliedstaaten findet ihre 
Bestätigung in allen Rechtsakten der Gemein-
schaft, die sich auf den Euro beziehen. Darin 
wird in allen Amtssprachen der Gemeinschaft 
stets eine einheitliche Schreibweise verwendet. 
Von besonderer Bedeutung ist die Tatsache, dass 
die von den Mitgliedstaaten vereinbarte einheit-
liche Schreibweise des Euro auch im Währungs-
recht der Gemeinschaft berücksichtigt ist.20  Die 
Verordnung (EG) Nr. 2169/2005 des Rates vom 
21. Dezember 2005 zur Änderung der Verord-
nung (EG) Nr. 974/98 über die Einführung des 
Euro21 bestätigt die korrekte Schreibweise der 
einheitlichen Währung. So stellt die Verord-
nung (EG) Nr. 974/98 in allen Sprachfassungen 
fest, dass der „europäischen Währung […] der 
Name Euro gegeben [wird]“. Zudem ist auch 

Siehe Artikel 3 Absatz 2 und Erwägungsgrund 10 der Verordnung 19 
(EG) Nr. 3604/93 des Rates vom 13. Dezember 1993 zur Festlegung 
der Begriffsbestimmungen für die Anwendung des Verbots des be-
vorrechtigten Zugangs gemäß Artikel 104a (nunmehr Artikel 102) 
des Vertrages (ABl. L 332 vom 31.12.1993, S. 4).
Siehe Verordnung (EG) Nr. 1103/97 des Rates vom 17. Juni 20 
1997 über bestimmte Vorschriften im Zusammenhang mit 
der Einführung des Euro (ABl. L 162 vom 19.6.1997, S. 1), 
Verordnung (EG) Nr. 974/98 des Rates vom 3. Mai 1998 über 
die Einführung des Euro (ABl. L 139 vom 11.5.1998, S. 1) und 
Verordnung (EG) Nr. 2866/98 des Rates vom 31. Dezember 
1998 über die Umrechnungskurse zwischen dem Euro und den 
Währungen der Mitgliedstaaten, die den Euro einführen (ABl. 
L 359 vom 31.12.1998, S. 1). Alle drei Verordnungen wur-
den im Jahr 2000 im Hinblick auf die Einführung des Euro in 
Griechenland abgeändert. Siehe auch die von der Gemeinschaft 
verabschiedeten Rechtsakte über Euro-Münzen von 1998 und 
1999.
ABl. L 346 vom 29.12.2005, S. 1.21 
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in allen Sprachfassungen der Verordnung (EG) 
Nr. 2169/2005 von „Euro“ die Rede.

Im Jahr 2003 ratifizierten alle Mitgliedstaaten den 
Beschluss des Rates in der Zusammensetzung 
der Staats- und Regierungschefs vom 21. März 
2003 über eine Änderung des Artikels 10.2 der 
Satzung des Europäischen Systems der Zentral-
banken22 und der Europäischen Zentralbank,  in 
der einmal mehr – diesmal in einem das Primär-
recht betreffenden Rechtsakt – die Schreibweise 
der einheitlichen Währung in allen Sprachfassun-
gen identisch ist.

Diese eindeutige und endgültige Position der Mit-
gliedstaaten ist auch für die Mitgliedstaaten, für 
die eine Ausnahmeregelung gilt, verbindlich. In 
Artikel 5 Absatz 3 der Akte über die Bedingungen 
des Beitritts heißt es: „Die neuen Mitgliedstaaten 
befinden sich hinsichtlich der Erklärungen, Ent-
schließungen oder sonstigen Stellungnahmen des 
Europäischen Rates oder des Rates sowie hin-
sichtlich der die Gemeinschaft oder die Union 
betreffenden Erklärungen, Entschließungen oder 
sonstigen Stellungnahmen, die von den Mit-
gliedstaaten im gegenseitigen Einvernehmen 
angenommen wurden, in derselben Lage wie die 
derzeitigen Mitgliedstaaten; sie werden demge-
mäß die sich daraus ergebenden Grundsätze und 
Leitlinien beachten und die gegebenenfalls zu 
ihrer Durchführung erforderlichen Maßnahmen 
treffen.“

Auf der Grundlage dieser Erwägungen und in 
Anbetracht der ausschließlichen Zuständig-
keit der Gemeinschaft für die Festlegung des 
Namens der einheitlichen Währung sind jegliche 
Abweichungen von dieser Bestimmung mit dem 
EG-Vertrag unvereinbar und daher zu beseiti-
gen. Dieser Grundsatz findet zwar auf sämtliche 
innerstaatlichen Rechtsvorschriften Anwendung, 
doch konzentriert sich die Beurteilung in den 
Länderkapiteln auf die Satzungen der NZBen 
und die Bestimmungen zur Euro-Bargeldumstel-
lung.

2.2.6 RECHTLICHE INTEGRATION DER NZBen IN 
DAS EUROSYSTEM

Innerstaatliche Rechtsvorschriften (insbesondere 
die Satzungen der NZBen, aber auch sonstige 
Rechtsvorschriften), die die Erfüllung von Auf-
gaben im Rahmen des Eurosystems oder die 
Einhaltung von EZB-Beschlüssen behindern 
würden, sind mit dem reibungslosen Funktionie-
ren des Eurosystems nach der Einführung des 
Euro in dem jeweiligen Mitgliedstaat nicht ver-
einbar. Sie sind entsprechend abzuändern, um 
die Vereinbarkeit mit dem EG-Vertrag und der 
ESZB-Satzung im Hinblick auf die Aufgaben 
im Rahmen des Eurosystems zu gewährleisten. 
Zur Erfüllung von Artikel 109 des EG-Vertrags 
waren die innerstaatlichen Rechtsvorschriften 
bis zum Zeitpunkt der Errichtung des ESZB (im 
Fall Schwedens) bzw. bis zum 1. Mai 2004 oder 
1. Januar 2007 (bei den Mitgliedstaaten, die zum  
jeweiligen Zeitpunkt der EU beitraten) anzupas-
sen. Hingegen müssen Rechtsvorschriften im 
Zusammenhang mit der vollständigen rechtlichen 
Integration der NZBen in das Eurosystem erst 
dann in Kraft treten, wenn die vollständige Inte-
gration wirksam wird – also erst dann, wenn ein 
Mitgliedstaat, für den eine Ausnahmeregelung 
gilt, den Euro einführt.

Das Hauptaugenmerk in diesem Bericht gilt 
dabei Rechtsvorschriften, welche die NZBen 
daran hindern könnten, ihren Verpflichtungen im 
Rahmen des Eurosystems nachzukommen. Dazu 
zählen Bestimmungen, die eine NZB davon 
abhalten könnten, sich an der Durchführung der 
von den Beschlussorganen der EZB festgelegten 
einheitlichen Geldpolitik zu beteiligen, die einen 
Zentralbankpräsidenten bei der Erfüllung seiner 
Aufgaben als Mitglied des EZB Rats behindern 
könnten oder in denen die Vorrechte der EZB 
nicht berücksichtigt sind. Dabei wird unterschie-
den zwischen wirtschaftspolitischer Zielbestim-
mung, Aufgaben, Finanzvorschriften, Wechsel-
kurspolitik und internationaler Zusammenarbeit. 
Schließlich werden andere Bereiche angeführt, 

ABl. L 83 vom 1.4.2003, S. 66.22 
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in denen die NZB-Satzungen möglicherweise 
angepasst werden müssen.

2.2.6.1 WIRTSCHAFTSPOLITISCHE 
ZIELBESTIMMUNG

Die vollständige Integration einer NZB in das 
Eurosystem erfordert, dass ihre in der Satzung 
verankerten Ziele mit den Zielen des ESZB (nach 
Artikel 2 der ESZB Satzung) im Einklang ste-
hen. Das bedeutet unter anderem, dass gewisse 
innerstaatlich motivierte Ziele – zum Beispiel 
die Verpflichtung, die Geldpolitik im Rahmen 
der allgemeinen Wirtschaftspolitik des betreffen-
den Mitgliedstaats durchzuführen – entsprechend 
abzuändern sind.

2.2.6.2 AUFGABEN
Die Aufgaben der NZB eines Mitgliedstaats, 
der den Euro eingeführt hat, werden aufgrund 
des Status dieser NZB als integraler Bestand-
teil des Eurosystems in erster Linie durch den 
EG-Vertrag und die ESZB-Satzung bestimmt. 
Zur Erfüllung von Artikel 109 des EG-Vertrags 
müssen daher die Aufgabenbeschreibungen in 
den Satzungen der NZBen mit den betreffenden 
Bestimmungen im EG-Vertrag und in der ESZB-
Satzung verglichen und Unvereinbarkeiten besei-
tigt werden.23  Dies gilt für alle Bestimmungen, 
die nach der Einführung des Euro und der Inte-
gration in das Eurosystem die Wahrnehmung von 
Aufgaben im Rahmen des ESZB beeinträchtigen, 
vor allem aber für Bestimmungen, in denen die 
Zuständigkeit des ESZB nach Kapitel IV der 
ESZB-Satzung nicht berücksichtigt ist.

In den innerstaatlichen Rechtsvorschriften zur 
Geldpolitik muss berücksichtigt sein, dass die 
Geldpolitik der Gemeinschaft eine Aufgabe ist, 
die durch das Eurosystem ausgeführt wird.24  Für 
den Fall, dass die Satzungen der NZBen Bestim-
mungen über geldpolitische Instrumente enthal-
ten, sind diese mit den entsprechenden Bestim-
mungen des EG-Vertrags und der ESZB-Satzung 
zu vergleichen und etwaige Unvereinbarkeiten 
im Sinne von Artikel 109 des EG-Vertrags zu 
beseitigen.

Innerstaatliche Rechtsvorschriften, die der jewei-
ligen NZB das alleinige Recht zur Ausgabe von 
Banknoten einräumen, müssen ab der Einfüh-
rung des Euro das ausschließliche Recht des 
EZB-Rats zur Genehmigung der Ausgabe von 
Euro-Banknoten gemäß Artikel 106 Absatz 1 
des EG-Vertrags und Artikel 16 der ESZB-
Satzung anerkennen, während das Recht zur 
Ausgabe von Euro-Banknoten der EZB und den 
NZBen zusteht. Ferner müssen innerstaatliche 
Rechtsvorschriften, nach denen Regierungen 
Einfluss auf Euro-Banknoten, beispielsweise auf 
deren Stückelung, Herstellung, Umlauf  und Ein-
ziehung, nehmen können, entweder aufgehoben 
werden oder die Zuständigkeit der EZB für die 
Euro-Banknoten im Sinne der oben genannten 
Bestimmungen des EG-Vertrags und der ESZB-
Satzung berücksichtigen. Ungeachtet der Aufga-
benteilung zwischen den Regierungen und den 
NZBen in Bezug auf Münzen müssen die jewei-
ligen Bestimmungen nach der Einführung des 
Euro das Recht der EZB zur Genehmigung des 
Umfangs der Münzausgabe anerkennen.

Was die Verwaltung der Währungsreserven25  
betrifft, so verstoßen Mitgliedstaaten, die den 
Euro eingeführt haben und ihre offiziellen 
Währungsreserven26 nicht an die NZB über-
tragen, gegen den EG-Vertrag. Ferner ist das 
Recht Dritter, zum Beispiel der Regierung oder 
des Parlaments, Einfluss auf die Entscheidun-
gen der NZBen hinsichtlich der Verwaltung der 
offiziellen Währungsreserven zu nehmen, nicht 

Siehe insbesondere Artikel 105 und 106 des EG-Vertrags sowie 23 
Artikel 3 bis 6 und Artikel 16 der ESZB-Satzung.
Artikel 105 Absatz 2 erster Gedankenstrich des EG-Vertrags.24 
A25 rtikel 105 Absatz 2 dritter Gedankenstrich des EG-Vertrags.
Ausgenommen davon sind Arbeitsguthaben in Fremdwährungen, 26 
die die Regierungen der Mitgliedstaaten nach Artikel 105 Absatz 3 
des EG-Vertrags halten dürfen.
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mit Artikel 105 Absatz 2 dritter Gedankenstrich 
des EG-Vertrags vereinbar. Darüber hinaus müs-
sen die NZBen entsprechend ihrem Anteil am 
gezeichneten Kapital der EZB Währungsreser-
ven an die EZB übertragen. Das bedeutet, dass 
die NZBen nicht durch rechtliche Bestimmun-
gen daran gehindert werden dürfen, Währungs-
reserven an die EZB zu übertragen.

2.2.6.3 FINANZVORSCHRIFTEN
Die Finanzvorschriften der ESZB-Satzung 
enthalten Bestimmungen über die Jahres-
abschlüsse27, Rechnungsprüfung28, Kapitalzeich-
nung29, Übertragung von Währungsreserven30 
und Verteilung der monetären Einkünfte31. Die 
NZBen müssen in der Lage sein, ihren Ver-
pflichtungen aus diesen Bestimmungen nachzu-
kommen; damit nicht in Einklang stehende inner-
staatliche Vorschriften sind daher aufzuheben.

2.2.6.4 WECHSELKURSPOLITIK
Für den Fall, dass nach den innerstaatlichen 
Rechtsvorschriften eines Mitgliedstaats, für den 
eine Ausnahmeregelung gilt, die Regierung für 
die Wechselkurspolitik dieses Mitgliedstaats 
zuständig ist und der jeweiligen NZB ein Bera-
tungsrecht bzw. die ausführende Rolle einge-
räumt wird, sind diese Bestimmungen bis zu dem 
Zeitpunkt, zu dem dieser Mitgliedstaat den Euro 
einführt, dahingehend anzupassen, dass die Ver-
antwortung für die Wechselkurspolitik des Euro-
Währungsgebiets gemäß Artikel 111 des EG-
Vertrags auf der Ebene der Gemeinschaft liegt. 

2.2.6.5 INTERNATIONALE ZUSAMMENARBEIT
Im Hinblick auf die Einführung des Euro müs-
sen die innerstaatlichen Rechtsvorschriften mit  
Artikel 6.1 der ESZB-Satzung vereinbar sein, 
wonach im Bereich der internationalen Zusam-
menarbeit, die die dem Eurosystem übertragenen 
Aufgaben betrifft, die EZB entscheidet, wie das 
ESZB vertreten wird. Darüber hinaus müssen 
innerstaatliche Rechtsvorschriften, die einer 
NZB die Beteiligung an internationalen Wäh-
rungseinrichtungen erlauben, eine solche Betei-
ligung unter den Zustimmungsvorbehalt der EZB 
stellen (Artikel 6.2 der ESZB-Satzung).

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

Artikel 26 der ESZB-Satzung.27 
Artikel 27 der ESZB-Satzung.28 
Artikel 28 der ESZB-Satzung.29 
Artikel 30 der ESZB-Satzung.30 
Artikel 32 der ESZB-Satzung.31 
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3 STAND DER  
WIRTSCHAFTL ICHEN 

KONVERGENZGegenüber der in den beiden Konvergenz-
berichten 2006 beschriebenen Lage sind bei 
einigen der 2006 und in diesem Jahr untersuch-
ten Länder Fortschritte bei der wirtschaftlichen 
Konvergenz zu beobachten; in vielen Ländern 
sind jedoch wichtige Herausforderungen ins 
Blickfeld gerückt, insbesondere in Form stei-
gender Inflationsraten. Bei diesem Bericht sollte 
berücksichtigt werden, dass drei der in den 
Konvergenzberichten von 2006 untersuchten 
Länder (Zypern, Malta und Slowenien) inzwi-
schen die Gemeinschaftswährung eingeführt 
haben. Bulgarien und Rumänien traten der EU 
am 1. Januar 2007 bei und wurden deshalb in 
den Berichten von 2006 noch nicht berücksich-
tigt. Bei einem direkten Vergleich der Ergeb-
nisse der verschiedenen Berichte sollte die 
geänderte Zusammensetzung der untersuchten 
Länder beachtet werden. 

Was das Kriterium der Preisstabilität anbe-
langt, so lag der Zwölfmonatsdurchschnitt der 
Inflationsrate bei nur zwei der im vorliegen-
den Bericht untersuchten Länder unterhalb des 
Referenzwerts und bei einem anderen entsprach 
er dem Referenzwert. In den sieben anderen 
Ländern belief sich die Inflationsrate auf einen 
Wert, der – in einigen Ländern deutlich – ober-
halb des Referenzwerts lag. In allen Ländern 
dieser Gruppe hat sich die Teuerungsrate in den 
vergangenen Jahren oder Monaten erheblich 
beschleunigt, teilweise erreichte sie den höchs-
ten Wert der vergangenen zehn Jahre. Was die 
Haushaltsergebnisse der zehn untersuchten Mit-
gliedstaaten angeht, so liegt derzeit bei vier der 
zehn Länder eine Ratsentscheidung vor, wonach 
ein übermäßiges Defizit besteht. Diese vier Län-
der wiesen auch 2006 ein übermäßiges Defizit 
auf. Während 2006 sieben der im vorliegenden 
Bericht untersuchten Länder eine Defizitquote 
unterhalb des im EG-Vertrag spezifizierten 
Referenzwerts von 3 % bzw. einen Haushalts-
überschuss auswiesen, trifft dies 2007 auf acht 
Länder zu. Die öffentliche Schuldenquote lag bei 
allen überprüften Ländern außer einem unterhalb 
des Referenzwerts von 60 % und ist in den meis-
ten Ländern seit 2006 rückläufig. Im Hinblick auf 
das Wechselkurskriterium ist festzustellen, dass 

vier der in diesem Bericht untersuchten Wäh-
rungen am WKM II teilnehmen und auch bereits 
2006 daran teilgenommen haben. Was die Kon-
vergenz der langfristigen Zinssätze anbelangt, 
so lagen diese wie schon 2006 in sieben der 
hier berücksichtigten Länder unterhalb des 
Referenzwerts. 

Bei der Überprüfung der Erfüllung der Konver-
genzkriterien ist die Nachhaltigkeit von zentra-
ler Bedeutung. Die Einführung des Euro ist ein 
unumkehrbarer Prozess. Die Konvergenzkrite-
rien sind daher nicht nur zu einem bestimmten 
Zeitpunkt, sondern auf Dauer einzuhalten. Um 
einen hohen Grad an nachhaltiger Konvergenz 
zu erreichen, müssen die Anstrengungen in allen 
betreffenden Ländern deutlich verstärkt werden. 
Dies gilt in erster Linie für die Notwendigkeit, 
Preisstabilität zu erzielen und zu wahren, sowie 
für das Erfordernis, solide öffentliche Finanzen 
zu erreichen und beizubehalten. 

Die Notwendigkeit einer dauerhaften Anpassung 
der Politik in vielen der untersuchten Länder 
ergibt sich aus der Mehrfachbelastung aufgrund 
a) eines relativ großen Staatssektors (wie aus den 
hohen Staatsausgabenquoten verglichen mit ande-
ren Ländern mit ähnlichem Pro-Kopf-Einkom-
men ersichtlich), b) prognostizierter rascher 
und spürbarer demografischer Veränderungen, 
c) einer zunehmenden Zahl von Ländern, in denen 
sich ein Arbeitskräftemangel abzeichnet oder ver-
stärkt (zu einem Zeitpunkt, zu dem ein großer Teil 
der Bevölkerung wegen des Auseinanderklaffens 
von Qualifikationsangebot und -nachfrage nicht 
erwerbstätig ist), was insgesamt zu einem kräftigen 
Lohnzuwachs führt, der in einigen Ländern deut-
lich über dem Wachstum der Arbeitsproduktivität 
liegt, und d) hoher, nur teilweise durch Zuflüsse 
bei den Direktinvestitionen gedeckter Leistungs-
bilanzdefizite in vielen der hier überprüften Län-
der (was auf die Notwendigkeit hindeutet, die 
Tragfähigkeit der Auslandsposition sicherzustel-
len). Zudem könnte die stärkere Konvergenz der 
Einkommen in den meisten der im vorliegenden 
Bericht untersuchten Länder zu einem zusätz-
lichen Aufwärtsdruck auf die Preise oder die 
nominalen Wechselkurse führen.

3 STAND DER WIRTSCHAFTLICHEN KONVERGENZ 
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DAS KRITERIUM DER PREISSTABILITÄT
Im zwölfmonatigen Referenzzeitraum von April 
2007 bis März 2008 betrug der Referenzwert für 
das Kriterium der Preisstabilität 3,2 %. Er wurde 
berechnet, indem zum ungewichteten arithmeti-
schen Mittel der in diesem Zeitraum gemesse-
nen HVPI-Inflationsraten von Malta (1,5%), den 
Niederlanden (1,7 %) und Dänemark (2,0 %)  
1,5 Prozentpunkte addiert wurden. Was die Preis-

entwicklung in den einzelnen Ländern betrifft, 
so wiesen im Referenzzeitraum zwei der zehn 
untersuchten Mitgliedstaaten (die Slowakei und 
Schweden) durchschnittliche Teuerungsraten 
nach dem HVPI auf, die diesen Referenzwert 
unterschritten, während Polen den Referenzwert 
erreichte. In den übrigen sieben Ländern lag die 
HVPI-Inflation oberhalb des Referenzwerts, 
wobei Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen und 

Tabelle Übersicht über die Indikatoren der wirtschaftlichen Konvergenz

Preis-
stabilität

Öffentliche Finanzen Wechselkurs Lang-
fristiger 
Zinssatz 

HVPI- 
inflation 1)

Land mit 
über-

mäßigem 
Defizit

Finanzie-
rungssaldo 

des 
Staates 3)

Brutto-
verschul-
dung des 
Staates 3)

Am WKM II 
teilnehmende 
Währung 2)

Wechselkurs 
gegenüber 
dem  Euro4), 5)

Lang-
fristiger 

Zinssatz 1)

Bulgarien 2006 7,4 - 3,0 22,7 Nein 0,0 4,2
2007 7,6 Nein 3,4 18,2 Nein 0,0 4,5
2008 9,4 1) Nein 2) 3,2 14,1 Nein 2) 0,0 4) 4,7 1)

Tschechische 2006 2,1 Ja -2,7 29,4 Nein 4,8 3,8
Republik 2007 3,0 Ja -1,6 28,7 Nein 2,0 4,3

2008 4,4 1) Ja 2) -1,4 28,1 Nein 2) 8,4 4) 4,5 1)

Estland 2006 4,4 Nein 3,4 4,2 Ja 0,0 ...7)

2007 6,7 Nein 2,8 3,4 Ja 0,0 ...7)

2008 8,3 1) Nein 2) 0,4 3,4 Ja 2) 0,0 4) ...7)

Lettland 2006 6,6 Nein -0,2 10,7 Ja 0,0 4,1
2007 10,1 Nein 0,0 9,7 Ja -0,5 5,3
2008 12,3 1) Nein 2) -1,1 10,0 Ja 2) 0,4 4) 5,4 1)

Litauen 2006 3,8 Nein -0,5 18,2 Ja 0,0 4,1
2007 5,8 Nein -1,2 17,3 Ja 0,0 4,5
2008 7,4 1) Nein 2) -1,7 17,0 Ja 2) 0,0 4) 4,6 1)

Ungarn 2006 4,0 Ja -9,2 65,6 Nein -6,5 7,1
2007 7,9 Ja -5,5 66,0 Nein 4,9 6,7
2008 7,5 1) Ja 2) -4,0 66,5 Nein 2) -2,7 4) 6,9 1)

Polen 2006 1,3 Ja -3,8 47,6 Nein 3,2 5,2
2007 2,6 Ja -2,0 45,2 Nein 2,9 5,5
2008 3,2 1) Ja 2) -2,5 44,5 Nein 2) 6,3 4) 5,7 1)

Rumänien 2006 6,6 - -2,2 12,4 Nein 2,6 7,2
2007 4,9 Nein -2,5 13,0 Nein 5,4 7,1
2008 5,9 1) Nein 2) -2,9 13,6 Nein 2) -10,3 4) 7,1 1)

Slowakei 2006 4,3 Ja -3,6 30,4 Ja 3,5 4,4
2007 1,9 Ja -2,2 29,4 Ja 9,3 6) 4,5
2008 2,2 1) Ja 2) -2,0 29,2 Ja 2) 2,5 4) 4,5 1)

Schweden 2006 1,5 Nein 2,3 45,9 Nein 0,3 3,7
2007 1,7 Nein 3,5 40,6 Nein 0,0 4,2
2008 2,0 1) Nein 2) 2,7 35,5 Nein 2) -1,6 4) 4,2 1)

Referenzwert 8) 3,2% -3% 60% 6,5%

Quellen: Europäische Kommission (Eurostat) und EZB.
1) Durchschnittliche Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %. Die Angaben für 2008 beziehen sich auf den Zeitraum von April 2007 
bis März 2008.
2) Stand am Ende des Berichtszeitraums. Die Daten für 2008 beziehen sich auf den Zeitraum bis zum Stichtag der Statistiken des Berichts 
(18. April 2008).
3) In % des BIP. Prognose der Europäischen Kommission vom Frühjahr 2008 für 2008.
4) Durchschnittliche Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %. Die Angaben für 2008 werden als prozentuale Abweichung des 
Durchschnitts des Zeitraums vom 1. Januar 2008 bis zum 18. April 2008 vom Durchschnitt des Jahres 2007 berechnet.
5) Eine positive Zahl zeigt eine Aufwertung gegenüber dem Euro und eine negative Zahl eine Abwertung gegenüber dem Euro an.
6) Mit Wirkung vom 19. März 2007 wurde der Leitkurs der slowakischen Krone im WKM II um 8,5 % angehoben.
7) Für Estland ist kein langfristiger Zinssatz verfügbar.
8) Für die HVPI-Inflation sowie den langfristigen Zinssatz bezieht sich der Referenzwert auf den Zeitraum von April 2007 bis März 2008, 
für den Finanzierungssaldo des Staates und für die Bruttoverschuldung des Staates auf das Jahr 2007.
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zeichnen hatten (siehe tabellarische Übersicht). 
Doch in nahezu allen untersuchten Ländern 
dürfte der Zwölfmonatsdurchschnitt der Inflati-
onsrate in den kommenden Monaten steigen. 

In den letzten zehn Jahren war in den meisten 
der untersuchten Länder Mittel- und Osteuro-
pas ein Rückgang der Inflation gegenüber dem 
anfänglich recht hohen Stand gegen Ende der 
Neunzigerjahre zu beobachten. Von 2003 bis 
2005 stieg sie jedoch in den meisten untersuch-
ten Ländern, insbesondere in Bulgarien, Estland, 
Lettland und Litauen, zu unterschiedlichen Zeit-
punkten wieder an. In Rumänien und der Slo-
wakei war für die Inflation nach hohen Raten 
im Jahr 2003 ein breiter Abwärtstrend zu ver-
zeichnen, der sich jedoch kürzlich umgekehrt zu 
haben scheint. In Schweden lag die Teuerung 
fast durchweg auf recht moderatem Niveau. 

Diese Inflationsentwicklung vollzog sich meist 
vor dem Hintergrund einer dynamischen Konjunk-
tur, aber sie spiegelt auch außenwirtschaftliche 
Einflüsse wider. Binnenwirtschaftlich betrachtet 
wurde der Preisanstieg in den geprüften Ländern 
häufig durch die kräftige Inlandsnachfrage getrie-
ben. Die privaten Konsumausgaben waren in fast 
allen Ländern hoch, gestützt durch ein robus-
tes Wachstum des verfügbaren Einkommens, 
ein dynamisches Kreditwachstum und niedrige 
Realzinsen. In den meisten untersuchten Län-
dern wurden auch die Investitionsausgaben stark 
gesteigert, beflügelt durch hohe Gewinne, nied-
rige Realzinssätze, Mittelzuflüsse im Bereich 
der Direktinvestitionen und positive Nachfrage-
aussichten. Allerdings trugen die Investitionen 
nicht nur zu einer Erhöhung des Nachfragedrucks 
bei (und zwar insbesondere im Baugewerbe), 
sondern auch zu einer Ausweitung der angebots-
seitigen Kapazitäten in den überprüften Volks-
wirtschaften. Ein rasches Beschäftigungswachs-
tum in Verbindung mit der Abwanderung von 
Arbeitskräften in andere EU-Länder führte in 
einer ganzen Reihe der beobachteten Länder zu 
erheblichen Anspannungen am Arbeitsmarkt. 
Folglich trat ein Arbeitskräftemangel auf oder 
weitete sich dieser aus, wodurch ein Aufwärts-
druck auf die Löhne ausging, die in einigen Län-

dern (vor allem in den am schnellsten wachsenden 
Volkswirtschaften) deutlich rascher als das Pro-
duktivitätswachstum angestiegen sind. Es kam 
jedoch nicht in allen untersuchten Ländern zu 
einem raschen Anziehen des Wirtschaftswachs-
tums. Die größte Ausnahme stellt Ungarn dar; hier 
entwickelte sich die Konjunktur weiterhin relativ 
moderat, was auf die kurzfristigen Auswirkun-
gen des Maßnahmenpakets zur Haushaltskonso-
lidierung und die Korrektur gesamtwirtschaftli-
cher Ungleichgewichte (im Zusammenhang mit 
Haushalts- und Außenhandelsdefiziten) zurück-
zuführen ist. Schließlich wurde die Inflation in 
zahlreichen geprüften Ländern erheblich durch 
Änderungen der administrierten Preise und indi-
rekten Steuern beeinflusst. 

Zugleich ging in außenwirtschaftlicher Hinsicht 
der größte Inflationsbeitrag von Preissteigerun-
gen bei Energie- und Nahrungsmitteln aus, die 
sich in den meisten Ländern Mittel- und Osteu-
ropas entsprechend dem relativ großen Gewicht 
dieser Komponenten im Warenkorb der unter-
suchten Länder deutlich auswirkten. In eini-
gen Ländern mit flexiblen Wechselkursen wur-
den diese Preiserhöhungen jedoch durch einen 
Wechselkursanstieg gedämpft. Eine Ausnahme 
bildet hierbei Rumänien, wo ein Wechselkurs-
rückgang seit Mitte 2007 preistreibend wirkt. 

Was die nähere Zukunft betrifft, so deuten die 
Prognosen wichtiger internationaler Organisati-
onen darauf hin, dass die Inflation in den meisten 
Ländern 2008 wohl ansteigen und 2009 wie-
der zurückgehen wird. Die Umfragen zu den  
Inflationserwartungen (z. B. der Europäischen 
Kommission) und die kürzlich erfolgten Lohn-
vereinbarungen lassen darauf schließen, dass sich 
der beschleunigte Preisauftrieb in mehreren Län-
dern allmählich auf die Inflationserwartungen aus-
wirkt. Daher besteht die große Gefahr, dass die 
jüngsten und die künftig erwarteten einmaligen 
Preissteigerungen bei Nahrungsmitteln und 
Energie durch Zweitrundeneffekte auf die Löhne 
oder durch indirekte Auswirkungen auf die Preise 
in anderen Wirtschaftssektoren wie dem Dienst-
leistungsbereich zu länger anhaltenden Preis-
erhöhungen führen werden. Obschon sich die 
Konjunktur in einigen Ländern abkühlt, bleiben 
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die Binnen- und die Auslandsnachfrage allge-
mein kräftig und ist der Arbeitsmarkt weiterhin 
angespannt. Zudem dürften in den kommenden 
Jahren weitere Änderungen der administrierten 
Preise und Anpassungen der indirekten Steu-
ern (die teilweise mit der Harmonisierung der 
Verbrauchsteuern in der EU zusammenhängen) 
in zahlreichen Ländern weiterhin zu den preis-
treibenden Faktoren zählen. Schließlich tragen 
positive Einkommens- und Gewinnerwartun-
gen zur Gefahr eines unverhältnismäßig starken 
Wachstums der Kreditmärkte und der Märkte 
für Vermögenswerte in etlichen der untersuchten 
Mitgliedstaaten bei. 

Auf längere Sicht wird wohl in allen beobach-
teten Ländern außer Schweden der Aufholpro-
zess zu einer realen Aufwertung der Währung 
führen, und zwar vor allem in Ländern, in denen 
das BIP pro Kopf und das Preisniveau nach wie 
vor deutlich niedriger sind als im Euroraum. Je 
nach bestehendem Wechselkurssystem könnte 
sich diese reale Aufwertung in einer höheren 
Inflation oder in einem nominalen Wechselkurs-
anstieg niederschlagen. Allerdings ist schwer 
abzuschätzen, in welchem Umfang dies gesche-
hen wird. In jedem Fall ist es bei Volkswirt-
schaften mit einer nominalen Wechselkursauf-
wertung schwieriger zu analysieren, wie sie 
sich bei unwiderruflich festgelegten Wechsel-
kursen entwickeln würden.  

Um in den in diesem Bericht untersuchten Län-
dern ein der Preisstabilität auf Dauer förderli-
ches Umfeld zu schaffen, bedarf es einer soliden 
Finanzpolitik und moderater Lohnerhöhun-
gen, vor allem angesichts der in jüngster Zeit in 
einigen dieser Länder gestiegenen Inflationser-
wartungen. In den meisten Fällen sind weitere 
finanzpolitische Maßnahmen, insbesondere die 
Umsetzung eines glaubwürdigen Konsolidie-
rungskurses, erforderlich, um ein der Preissta-
bilität förderliches Umfeld zu gewährleisten, 
zu verstärken oder zu schaffen. Die Lohnzu-
wächse sollten das Wachstum der Arbeitspro-
duktivität nicht übersteigen und die Lage am 
Arbeitsmarkt sowie die Entwicklung in den 
Konkurrenzländern berücksichtigen. Ferner sind 
weitere Anstrengungen zur Reform der Güter- 

und Arbeitsmärkte vonnöten, um die Flexibili-
tät zu erhöhen und günstige Bedingungen für 
das Wirtschafts- und Beschäftigungswachstum 
aufrechtzuerhalten. Schließlich ist in allen Län-
dern die Durchführung einer stabilitätsorientier-
ten Geldpolitik von entscheidender Bedeutung, 
um hinsichtlich der Preisstabilität eine nachhal-
tige Konvergenz zu erzielen. Hier sind die dem 
WKM II angehörenden Länder gefordert, ihre 
bei Eintritt in den WKM II geleisteten Politikver-
pflichtungen einzuhalten.

DAS KRITERIUM DER öFFENTLICHEN FINANZEN
Was die Haushaltsergebnisse der zehn geprüf-
ten Mitgliedstaaten angeht, so liegt derzeit gegen 
vier Länder (die Tschechische Republik, Ungarn, 
Polen und die Slowakei) eine Ratsentscheidung 
über das Bestehen eines übermäßigen Defizits 
vor. Im Jahr 2007 betrug nur der Haushaltsfehl-
betrag Ungarns mehr als 3 % des BIP, während 
er in der Tschechischen Republik, Polen und der 
Slowakei unterhalb dieses Referenzwerts lag. 
Auch Litauen und Rumänien schlossen 2007 mit 
einem Finanzierungsdefizit ab. Dagegen erziel-
ten drei Länder (Bulgarien, Estland und Schwe-
den) in jenem Jahr einen Haushaltsüberschuss, 
und Lettland legte einen ausgeglichenen Haushalt 
vor. Für das Jahr 2008 prognostiziert die Euro-
päische Kommission, dass Bulgarien, Estland 
und Schweden weiterhin Finanzierungsüber-
schüsse erwirtschaften, diese aber rückläufig sein 
werden. Niedrigere Defizitquoten werden für die 
Tschechische Republik, Ungarn und die Slowakei 
erwartet, während bei Lettland, Litauen, Polen und 
Rumänien mit einem Anstieg dieser Kennziffer 
gerechnet wird. Der Prognose zufolge wird die 
Defizitquote in Ungarn oberhalb des Referenzwerts 
von 3 % bleiben (siehe tabellarische Übersicht). 

Was die öffentliche Verschuldung angeht, so 
lag nur die Schuldenquote Ungarns im Jahr 
2007 oberhalb des Referenzwerts von 60 %; 
gegenüber dem Vorjahr hatte sie sich um 0,4 
Prozentpunkte auf 66,0 % erhöht. In den anderen 
Ländern fiel die Schuldenquote niedriger aus: In 
Polen und Schweden lag sie zwischen 40 % und 
50 %, in der Tschechischen Republik und in der 
Slowakei bei rund 30 % und in den übrigen fünf 
Staaten darunter. 
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Tschechischen Republik mit 13,7 Prozentpunk-
ten eine deutliche Ausweitung des öffentlichen 
Schuldenstands in Relation zum BIP zu beobach-
ten. Auch in Polen, Ungarn, Litauen und Lettland 
erhöhte sich die Schuldenquote, wenngleich in 
weit geringerem Ausmaß. In Bulgarien, Estland, 
Rumänien, der Slowakei und Schweden hinge-
gen war diese Kennzahl 2007 merklich niedriger 
als 1998. In den letzten Jahren scheinen sich die 
Schuldenquoten in den meisten Ländern verrin-
gert zu haben; Grund hierfür waren in erster Linie 
niedrigere Primärdefizite. In Ungarn begann die 
Schuldenquote 2002 zu steigen, wodurch die zu 
Beginn des Beobachtungszeitraums erzielten 
Rückgänge teilweise wieder umgekehrt wurden, 
und in Rumänien erhöhte sich die Schulden-
quote im Jahr 2007. Der Prognose zufolge wird 
die Schuldenquote 2008 in Lettland, Ungarn 
und Rumänien steigen und in den übrigen Län-
dern sinken bzw. stabil bleiben.

In den meisten untersuchten Ländern (insbe-
sondere jenen, gegen die noch eine EU-Ratsent-
scheidung über das Bestehen eines übermäßigen 
Defizits vorliegt) sind weitere Konsolidierungs-
schritte erforderlich. Ungarn, dessen Defizit sich 
im Jahr 2007 auf mehr als 3 % des BIP belief, 
muss dieses so rasch wie möglich und innerhalb 
der zugesagten Frist auf einen Stand unterhalb 
des Referenzwerts senken. Eine hinreichend ehr-
geizige Konsolidierung ist darüber hinaus auch 
in Staaten, deren Defizit unter dem Referenzwert 
liegt, von großer Bedeutung, damit die jeweili-
gen mittelfristigen Haushaltsziele dauerhaft ein-
gehalten werden können. Für Länder, die dem 
WKM II angehören und ihr mittelfristiges Haus-
haltsziel noch nicht erreicht haben, bedarf es 
den Vorgaben des Stabilitäts- und Wachstums-
pakts zufolge einer Rückführung des strukturel-
len Haushaltsdefizits um 0,5 % des BIP pro Jahr 
als Richtwert. Auf diese Weise könnten auch die 
sich aus der Bevölkerungsalterung ergebenden 
Belastungen der Haushalte bewältigt werden. 

Zum jetzigen Zeitpunkt erscheint in vielen 
Ländern auch eine restriktivere Finanzpolitik 

angebracht, um den erheblichen makroökono-
mischen Ungleichgewichten zu begegnen. 

DAS WECHSELKURSKRITERIUM
Von den in diesem Konvergenzbericht unter-
suchten Ländern sind gegenwärtig Estland, Lett-
land, Litauen und die Slowakei Mitglieder des 
WKM II. All diese Währungen haben – wie 
in Artikel 121 EG Vertrag festgelegt – vor der 
Konvergenzprüfung bereits seit mindestens zwei 
Jahren am WKM II teilgenommen. Die Währun-
gen der anderen sechs Länder nahmen in diesem 
Zeitraum nicht am Wechselkursmechanismus teil. 

Die Vereinbarungen zur Teilnahme am WKM II 
beruhen auf einer Reihe politischer Zusagen der 
zuständigen Behörden, etwa bezüglich der Ver-
folgung einer soliden Finanzpolitik, der För-
derung einer moderaten Lohnentwicklung, 
der Begrenzung des Kreditwachstums und der 
Umsetzung weiterer Strukturreformen.

In einigen Fällen gab es einseitige Bindungen 
seitens der betreffenden Länder im Hinblick auf 
die Beibehaltung engerer Schwankungsband-
breiten. Der EZB erwachsen aus diesen einsei-
tigen Bindungen keine zusätzlichen Verpflich-
tungen. So wurde im Einzelnen akzeptiert, dass 
Estland und Litauen dem WKM II mit ihrer bis-
herigen Currency-Board-Regelung beitraten. Die 
lettischen Behörden erklärten, ebenfalls im Rah-
men einer einseitigen Bindung den Wechselkurs 
des Lats mit einer Schwankungsbandbreite von 
±1 % bei seinem Leitkurs halten zu wollen.

Bei keiner der in diesem Bericht geprüften und 
am WKM II teilnehmenden Währungen wurde 
der Leitkurs im untersuchten Zeitraum abgewer-
tet. Die estnische Krone und der litauische Litas 
wurden durchgängig zu ihrem jeweiligen Leit-
kurs gehandelt. Der lettische Lats wies in Rela-
tion zum Euro eine sehr geringe Volatilität auf. 
Er notierte bis Anfang 2007 rund 1 % über sei-
nem Leitkurs im WKM II. Mitte Februar 2007 
sowie im September 2007 erreichte er jedoch vor 
dem Hintergrund gewisser Spannungen an den 
Märkten infolge der beträchtlichen gesamtwirt-



36
EZB
Konvergenzbericht
Mai 2008

schaftlichen Ungleichgewichte das schwächere 
Ende seines einseitig festgelegten Wechselkurs-
bandes. Diesen Spannungen wurde durch den 
Beschluss der Regierung zur Umsetzung eines 
Inflationsbekämpfungsplans, durch Interven-
tionen der Zentralbank zur Stützung der Wäh-
rung im März 2007 und durch eine restriktivere 
Geldpolitik teilweise entgegengewirkt. Was die 
Slowakei betrifft, so wies der Wechselkurs der 
slowakischen Krone in Relation zum Euro im 
zweijährigen Beobachtungszeitraum meist eine 
relativ hohe Volatilität auf. Von April bis Juli 
2006 geriet die slowakische Währung vorüberge-
hend unter Abwärtsdruck und notierte zeitweise 
knapp unter ihrem Leitkurs im WKM II. Danach 
setzte vor dem Hintergrund guter gesamtwirt-
schaftlicher Fundamentaldaten und einer positi-
ven Einstellung an den Finanzmärkten gegenüber 
der Region eine lang anhaltende Aufwärtsbewe-
gung ein. Um die Wechselkursvolatilität und 
den allzu starken Marktdruck einzudämmen, 
intervenierte die Národná banka Slovenska und 
verkaufte slowakische Kronen gegen Euro. Auf 
Antrag der slowakischen Behörden wurde der 
Leitkurs der slowakischen Krone gegenüber dem 
Euro einvernehmlich und nach einem gemeinsa-
men Verfahren mit Wirkung vom 19. März 2007 
um 8,5 % auf 35,4424 Kronen = 1 Euro angeho-
ben. Im Zeitraum zwischen der Aufwertung und 
dem 18. April 2008 schwankte die slowakische 
Krone um einen Wert zwischen 2,9 % und 8,9 % 
über dem neuen Leitkurs, wobei sie gegen Ende 
des Beobachtungszeitraums unter einem gewis-
sen Aufwärtsdruck stand. Insgesamt war die 
Zeit der Teilnahme am WKM II von einer all-
mählichen Aufwertung der slowakischen Krone 
gegenüber dem Euro geprägt. 

Von den Währungen, die bisher nicht am 
WKM II teilnehmen, werteten die tschechische 
Krone und der polnische Zloty im untersuchten 
Zeitraum – gestützt durch gute Fundamentalda-
ten wie geringe außenwirtschaftliche Ungleich-
gewichte und robuste Exportergebnisse – gegen-
über dem Euro auf. Der ungarische Forint war 
starken Schwankungen unterworfen, die über-
wiegend mit den Veränderungen der weltweiten 
Risikoscheu und der Einstellung an den Finanz-
märkten gegenüber der Region zusammenhin-

gen. Am 25. Februar 2008 beschloss die Magyar 
Nemzeti Bank im Einvernehmen mit der ungari-
schen Regierung, die Schwankungsbandbreiten 
von ±15 % um einen auf dem Euro basierenden 
Leitkurs abzuschaffen, und führte ein System 
flexibler Wechselkurse ein. Der rumänische 
Leu wertete bis Mitte 2007 – gestützt durch das 
dynamische Wirtschaftswachstum, beträchtliche 
Kapitalzuflüsse in Form von Direktinvestitio-
nen und die große Zinsdifferenz gegenüber dem 
Euro-Währungsgebiet – in Relation zum Euro 
deutlich auf. Danach kehrte sich der Aufwärts-
trend um, und der Leu verlor vor dem Hinter-
grund der erhöhten Risikoscheu an den Finanz-
märkten sowie der zunehmenden Besorgnis über 
das sich ausweitende Leistungsbilanzdefizit und 
den Inflationsanstieg drastisch an Wert. Die 
schwedische Krone wies in Relation zum Euro 
eine relativ hohe Volatilität auf. Nachdem sie 
bis Mitte 2006 bei robustem Wirtschaftswachs-
tum und einer guten außenwirtschaftlichen Lage 
aufgewertet hatte, schwächte sie sich gegen-
über dem Euro auf ein Niveau ab, das in etwa 
den zu Beginn des untersuchten Zeitraums ver-
zeichneten Werten entsprach. Der bulgarische  
Lew schließlich blieb aufgrund der auf dem Euro 
basierenden Currency-Board-Regelung fest bei 
seinem Kurs von 1,95583 Lewa = 1 Euro. 

DAS KRITERIUM DES LANGFRISTIGEN ZINSSATZES
Im zwölfmonatigen Referenzzeitraum von April 
2007 bis März 2008 betrug der Referenzwert 
für den langfristigen Zinssatz 6,5 %. Er wurde 
berechnet, indem zum ungewichteten arithmeti-
schen Mittel der langfristigen Zinssätze der drei 
Länder, die zur Berechnung des Referenzwerts 
für das Kriterium der Preisstabilität herangezogen 
wurden (nämlich Malta (4,8 %), die Niederlande 
(4,3 %) und Dänemark (4,3 %)), 2 Prozentpunkte 
hinzuaddiert wurden.

Sieben der geprüften Mitgliedstaaten (Bulgarien, 
die Tschechische Republik, Lettland, Litauen, 
Polen, die Slowakei und Schweden) verzeichne-
ten im Referenzzeitraum im Durchschnitt lang-
fristige Zinssätze, die unter dem Referenzwert 
lagen (siehe tabellarische Übersicht). Das Zins-
gefälle gegenüber dem Durchschnitt des Euro-
Währungsgebiets war in der Tschechischen 
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relativ niedrig. In Polen und Lettland dagegen fiel 
die Zinsdifferenz gegenüber dem Durchschnitt 
des Euroraums höher aus und lag bei 131 bzw. 
101 Basispunkten. In Bulgarien belief sie sich am 
Ende des Referenzzeitraums auf 39 Basispunkte. 

In Rumänien und Ungarn lagen die langfristi-
gen Zinsen im Referenzzeitraum oberhalb des 
Referenzwerts. In Rumänien beliefen sie sich 
im Durchschnitt auf 7,1 % und in Ungarn auf 
6,9 %. Die Differenz der Zehnjahreszinsen 
gegenüber dem Durchschnitt des Euro-Wäh-
rungsgebiets betrug in Rumänien und Ungarn 
im Referenzzeitraum durchschnittlich 273 bzw. 
260 Basispunkte. Bedenken hinsichtlich der bin-
nenwirtschaftlichen Ungleichgewichte in Ungarn 
und hinsichtlich des sich abzeichnenden Haus-
halts- und Leistungsbilanzdefizits in Rumänien 
trugen dazu bei, dass die Zinsdifferenz bei lang-
fristigen Anleihen hoch blieb.

Für Estland liegen aufgrund des Fehlens eines 
entwickelten Markts für auf estnische Kronen 
lautende Anleihen und der geringen Staatsver-
schuldung keine harmonisierten langfristigen 
Zinssätze vor, was die Konvergenzbeurteilung 
vor Einführung des Euro erschwert. Wie in ande-
ren Ländern gab es auch in Estland im Refe-
renzzeitraum Anzeichen dafür, dass das Land 
im Hinblick auf die Dauerhaftigkeit der Kon-
vergenz vor einigen Herausforderungen steht. 
Derzeit gibt es jedoch keine hinreichend eindeu-
tigen Anhaltspunkte für eine insgesamt negative 
Beurteilung. 
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4.1 BULGARIEN

Im Referenzzeitraum von April 2007 bis März 
2008 betrug der Zwölfmonatsdurchschnitt der 
am HVPI gemessenen Inflationsrate in Bulgarien 
9,4 % und lag somit deutlich oberhalb des im EG-
Vertrag festgelegten Referenzwerts von 3,2 %. 
Aufgrund der neuesten Informationen ist 
davon auszugehen, dass der Zwölfmonats-
durchschnitt der am HVPI gemessenen Inflati-
onsrate in den kommenden Monaten weiter 
steigen wird.

Über einen längeren Zeitraum hinweg betrachtet 
war der Anstieg der Verbraucherpreise in Bul-
garien recht volatil und lag im Zeitraum von 1998 
bis 2007 bei durchschnittlich 7,4 % pro Jahr. Die 
Inflationsentwicklung in Bulgarien sollte vor 
dem Hintergrund eines seit 2000 (und insbeson-
dere seit 2004) kräftigen Produktionswachstums 
betrachtet werden. Das Arbeitnehmerentgelt je 
Arbeitnehmer steigt seit 2001 schneller als die 
Arbeitsproduktivität und wächst seit 2006 
beschleunigt, was hauptsächlich der sich rasch ver-
stärkenden Anspannung am Arbeitsmarkt zuzu-
schreiben ist. Der Anstieg der Einfuhrpreise ver-
zeichnete im Zeitraum von 1998 bis 2004 einen 
uneinheitlichen Verlauf; dies war weitgehend 
auf Schwankungen der weltweiten Rohstoff-
preise und des effektiven Wechselkurses zurück-
zuführen. Betrachtet man die jüngste Entwick-
lung, so folgte die HVPI-Inflation im Jahr 2007 
zumeist einem Aufwärtstrend und lag im März 
2008 bei 13,2 %. Ausschlaggebend für diesen 
Preisauftrieb waren höhere Nahrungsmittel- und 
Energiepreise, Anpassungen der Verbrauchsteu-
ern und ein starker Nachfragedruck, der seiner-
seits einen Aufwärtsdruck auf die Löhne und 
Preise ausübte. 

Was die nähere Zukunft betrifft, so ergeben die 
zuletzt verfügbaren Prognosen der wichtigen 
internationalen Institutionen eine Inflationsrate 
von 9,1 % bis 9,9 % für 2008 und von 5,9 % bis 
6,0 % für 2009. Diese Inflationsprognosen sind 
mit Aufwärtsrisiken behaftet, was auf den uner-
wartet kräftigen Anstieg der Energie- und Nah-
rungsmittelpreise sowie der administrierten 
Preise zurückzuführen ist. Bei einem lebhaften 

Produktionswachstum und einem deutlichen 
Rückgang der Arbeitslosigkeit besteht außerdem 
das Risiko weiterer Erhöhungen der Lohnstück-
kosten und ganz allgemein der Inlandspreise. Im 
derzeitigen von hoher Inflation und kräftigem 
Wachstum geprägten wirtschaftlichen Umfeld 
besteht auch die große Gefahr, dass Verteuerun-
gen infolge von Einmaleffekten zu Zweitrunden-
effekten führen, welche einen deutlicheren und 
länger anhaltenden Inflationsanstieg bewirken 
könnten. Der Aufholprozess dürfte die Inflation 
in den kommenden Jahren ebenfalls beeinflus-
sen, da das Pro-Kopf-BIP und das Preisniveau in 
Bulgarien nach wie vor deutlich niedriger sind 
als im Euroraum. Allerdings ist schwer abzu-
schätzen, in welchem Umfang dies geschehen 
wird.

Es liegt keine Ratsentscheidung vor, wonach in 
Bulgarien ein übermäßiges Defizit besteht. Im 
Referenzjahr 2007 wurde ein Haushaltsüber-
schuss von 3,4 % des BIP erzielt, womit der Re-
ferenzwert problemlos eingehalten wurde. Für 
2008 wird von der Europäischen Kommission 
ein leichter Rückgang des Überschusses auf 3,2 % 
des BIP prognostiziert. Die öffentliche Schul-
denquote verringerte sich im Jahr 2007 auf 
18,2 %; der Prognose zufolge wird sie 2008 wei-
ter auf 14,1% zurückgehen und damit weit unter-
halb des Referenzwerts von 60 % bleiben. Das 
im Stabilitäts- und Wachstumspakt verankerte 
mittelfristige Haushaltsziel wird im Konvergenz-
programm mit einem um konjunkturelle und tem-
poräre Effekte bereinigten Überschuss von 1,5 % 
des BIP angegeben.

Der bulgarische Lew nahm im Zeitraum vom 
EU- Beitritt am 1. Januar 2007 bis zum 18. April 
2008 nicht am WKM II teil, war aber im Rah-
men einer im Juli 1997 beschlossenen Currency-
Board-Regelung an den Euro gekoppelt. Wie das 
Currency-Board-Regime impliziert, war die Bul-
garische Nationalbank (Българска народна 
банка ) weiterhin regelmäßig am Devisenmarkt 
tätig und erwarb dabei per saldo Fremdwährung. 
Die bulgarische Währung wies keine Abwei-
chung von dem Kurs von 1,95583 Lewa je Euro 
auf. Die Differenz der kurzfristigen Zinssätze 
gegenüber dem Dreimonats-EURIBOR blieb bis 
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zur zweiten Jahreshälfte 2007 gering und weitete 
sich danach aufgrund der zunehmenden Risiko-
scheu an den Finanzmärkten sowie der am Markt 
vorherrschenden Besorgnis hinsichtlich der 
beträchtlichen außenwirtschaftlichen Ungleich-
gewichte in Bulgarien relativ stark aus. 

Der reale Wechselkurs des bulgarischen Lew lag 
im März 2008 sowohl gegenüber dem Euro als 
auch effektiv deutlich über seinen historischen 
Durchschnittswerten der vergangenen zehn 
Jahre. Ein Prozess der realwirtschaftlichen Kon-
vergenz erschwert dabei jedoch jede historische 
Beurteilung der realen Wechselkursentwick-
lung. Betrachtet man die Entwicklung anderer 
außenwirtschaftlicher Daten, so weitete sich das 
Defizit in der Leistungsbilanz und bei den Ver-
mögensübertragungen zusammengenommen 
kontinuierlich von 2,4 % des BIP im Jahr 2002 
auf 20,3 % des BIP im Jahr 2007 aus. Wenn-
gleich hohe außenwirtschaftliche Defizite teil-
weise durch den Aufholprozess einer Volkswirt-
schaft wie Bulgarien bedingt sein können, 
werfen Defizite dieser Größenordnung doch Fra-
gen der Tragfähigkeit auf, besonders wenn sie 
über längere Zeiträume hinweg fortbestehen. 
Was die Finanzierungsseite betrifft, so haben 
seit dem Jahr 2000 die Nettokapitalzuflüsse in 
Form von Direktinvestitionen den Finanzierungs-
bedarf der Volkswirtschaft Bulgariens im Durch-
schnitt mehr als vollständig gedeckt. Vor die-
sem Hintergrund verschlechterte sich der 
Netto-Auslandsvermögensstatus des Landes von  
-34,9 % des BIP im Jahr 1998 auf -80,0 % des 
BIP im Jahr 2007.

Die langfristigen Zinsen lagen im Referenz-
zeitraum von April 2007 bis März 2008 bei 
durchschnittlich 4,7 % und damit unterhalb des 
Referenzwerts für das Zinskriterium. Die Lang-
fristzinsen und das Zinsgefälle gegenüber den 
Anleiherenditen im Euro-Währungsgebiet 
haben sich im Referenzzeitraum erhöht.

Um in Bulgarien ein der Konvergenz auf Dauer 
förderliches Umfeld zu schaffen, bedarf es unter 
anderem der Umsetzung einer hinreichend 
restriktiven Finanzpolitik, um den nachfragein-
duzierten Inflationsdruck und die gesamtwirt-

schaftlichen Ungleichgewichte zu verringern. 
Ein solcher finanzpolitischer Kurs setzt voraus, 
dass Mehreinnahmen, die aus einer systemati-
schen Unterschätzung von Einnahmen resultie-
ren, gespart und strikte Ausgabenbegrenzungen 
erzielt werden. Dadurch würde sich das Risiko 
diskretionärer Ausgabenerhöhungen verrin-
gern, die zu einem binnenwirtschaftlichen 
Nachfragedruck beitragen könnten. Für eine 
moderate Lohnentwicklung in der Gesamtwirt-
schaft ist Lohnzurückhaltung im öffentlichen 
Dienst wichtig. Die Finanzpolitik sollte zwar 
weiterhin durch Anpassung der Steuer- und 
Sozialleistungssysteme die Schaffung von 
Arbeitsplätzen fördern, dabei aber auch sicher-
stellen, dass Steuersenkungen von Ausgabenbe-
schränkungen flankiert werden, die unter ande-
rem durch eine höhere Effizienz der öffentlichen 
Ausgaben gestützt werden müssen. Zudem müs-
sen die Entwicklung des Kreditwachstums und 
das hohe Leistungsbilanzdefizit sowie dessen 
Finanzierung genau beobachtet werden. Darüber 
hinaus sind auch Fortschritte bei den Strukturre-
formen von Bedeutung. Insbesondere wird es 
notwendig sein, das Humankapital zu steigern, 
die Flexibilität des Arbeitsmarkts zu erhöhen, 
sektorale und qualifikatorische Mismatches am 
Arbeitsmarkt zu beseitigen und die Beschäfti-
gungsfähigkeit potenzieller Randgruppen zu 
verbessern. Die Lohnzuwächse sollten das 
Wachstum der Arbeitsproduktivität, die Lage am 
Arbeitsmarkt und die Entwicklung in den Kon-
kurrenzländern widerspiegeln. Um das weitere 
Wirtschaftswachstum aufrechterhalten zu kön-
nen, wird Bulgarien darüber hinaus auch natio-
nale Maßnahmen zur Förderung des Wettbe-
werbs an den Gütermärkten und zur weiteren 
Liberalisierung der regulierten Sektoren sowie 
zur Verbesserung der Verkehrsinfrastruktur des 
Landes verstärken müssen. Fortschritte in diesen 
Bereichen werden – im Zusammenspiel mit einer 
stabilitätsorientierten Geldpolitik – dazu beitra-
gen, ein der Preisstabilität auf Dauer förderliches 
Umfeld zu schaffen sowie die Wettbewerbsfä-
higkeit und das Beschäftigungswachstum zu 
stärken. 

Das bulgarische Recht erfüllt nicht alle Anforde-
rungen an die Unabhängigkeit und rechtliche 
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Integration der Zentralbank in das Eurosystem. 
Als Mitgliedstaat, für den eine Ausnahmerege-
lung gilt, muss Bulgarien alle nach Artikel 109 
des EG-Vertrags erforderlichen Anpassungen 
vornehmen.

4.2 TSCHECHISCHE REPUBLIK

Im Referenzzeitraum von April 2007 bis März 
2008 betrug der Zwölfmonatsdurchschnitt der 
am HVPI gemessenen Inflationsrate in der 
Tschechischen Republik 4,4 % und lag somit 
deutlich oberhalb des im EG-Vertrag festgeleg-
ten Referenzwerts von 3,2 %. Aufgrund der neu-
esten Informationen ist davon auszugehen, dass 
der Zwölfmonatsdurchschnitt der am HVPI 
gemessenen Inflationsrate in den kommenden 
Monaten weiter steigen wird.

Über einen längeren Zeitraum hinweg betrachtet 
war beim Anstieg der Verbraucherpreise in der 
Tschechischen Republik bis 2003 ein breiter 
Abwärtstrend zu verzeichnen; danach schwankte 
er meist in einer Spanne von 1 % bis 3 % und 
begann sich 2007 wieder zu beschleunigen. Die 
Inflationsentwicklung der vergangenen zehn 
Jahre sollte vor dem Hintergrund eines robusten 
Wachstums des realen BIP betrachtet werden. 
Abgesehen vom Jahr 2005 wuchs das Arbeitneh-
merentgelt je Arbeitnehmer im gesamten Betrach-
tungszeitraum rascher als die Arbeitsprodukti-
vität. In den Jahren 2002 bis 2005 verlangsamte 
sich die Zunahme der Lohnstückkosten merk-
lich, bevor sie sich in den beiden Folgejahren 
aufgrund der angespannten Lage am Arbeits-
markt und einer entsprechend sinkenden Arbeits-
losenquote wieder beschleunigte. Die Einfuhr-
preise waren im Berichtszeitraum meist 
rückläufig, was weitgehend Zunahmen des effek-
tiven Wechselkurses und der Einfuhren aus 
Schwellenländern widerspiegelte. Betrachtet 
man die jüngste Entwicklung, so folgte die 
HVPI-Inflation 2007 zumeist einem breiten 
Aufwärtstrend, der sich vor allem gegen Ende 
des Jahres beschleunigte. Anfang 2008 stieg die 
am HVPI gemessene Teuerungsrate weiter an 
und lag im März bei 7,1 %. Diese Entwicklung ist 
hauptsächlich auf einen beträchtlichen Anstieg 

der indirekten Steuern und administrierten Prei-
se sowie auf höhere Nahrungsmittelpreise 
zurückzuführen. Darüber hinaus begann der 
durch Kapazitätsengpässe vornehmlich auf dem 
Arbeitsmarkt entstehende Kostendruck, die 
Inflation in der Tschechischen Republik anzuhei-
zen. 

Was die nähere Zukunft betrifft, so ergeben die 
zuletzt verfügbaren Prognosen der wichtigen 
internationalen Institutionen eine Inflationsrate 
von 4,6 % bis 6,3 % für 2008 und von 2,7 % bis 
3,5 % für 2009. Der Anstieg der administrierten 
Preise und Änderungen bei den indirekten Steu-
ern (z. B. Mehrwertsteuer, Harmonisierung der 
Verbrauchsteuern auf Tabakwaren) werden 2008 
erheblich zum Preisauftrieb beitragen. Die Risi-
ken, mit denen diese Inflationsprognosen behaf-
tet sind, halten sich weitgehend die Waage. Auf-
wärtsrisiken bestehen im Zusammenhang mit 
einem unerwartet kräftigen Anstieg der adminis-
trierten Preise sowie der Energie- und Nahrungs-
mittelpreise. Darüber hinaus könnten das leb-
hafte Produktionswachstum und die sich 
abzeichnenden Engpässe am Arbeitsmarkt auf-
grund des unerwartet starken Anstiegs der 
Lohnstückkosten und ganz allgemein der 
Inlandspreise auf Aufwärtsrisiken für die Infla-
tion hindeuten. Die weitere Aufwertung der 
Krone könnte den Preisdruck jedoch dämpfen. 
Auf längere Sicht dürfte auch der Aufholprozess 
in der Tschechischen Republik angesichts des 
gegenüber dem Euroraum nach wie vor geringe-
ren Pro-Kopf-BIP und niedrigeren Preisniveaus 
die Inflation bzw. den nominalen Wechselkurs 
in den kommenden Jahren beeinflussen. Aller-
dings ist schwer abzuschätzen, in welchem 
Umfang sich dies auf die Inflation auswirken 
wird. 

Derzeit liegt eine Ratsentscheidung vor, wonach 
in der Tschechischen Republik ein übermäßiges 
Defizit besteht, welches bis 2008 zu korrigieren 
ist. Im Referenzjahr 2007 belief sich das Haus-
haltsdefizit auf 1,6 % des BIP und lag damit 
deutlich unterhalb des Referenzwerts. Für 2008 
wird von der Europäischen Kommission ein 
Rückgang auf 1,4 % des BIP prognostiziert. Die 
öffentliche Schuldenquote verringerte sich im 
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Jahr 2007 auf 28,7 %; der Prognose zufolge wird 
sie 2008 weiter auf 28,1 % sinken und damit 
deutlich unterhalb des Referenzwerts von 60 % 
bleiben. In der Tschechischen Republik sind 
weitere Konsolidierungsschritte erforderlich, 
wenn das im Stabilitäts- und Wachstumspakt 
verankerte mittelfristige Haushaltsziel erreicht 
werden soll. Dieses wird im Konvergenzpro-
gramm mit einem um konjunkturelle und tempo-
räre Effekte bereinigten Defizit von rund 1,0 % 
des BIP angegeben. In Bezug auf sonstige 
finanzpolitische Faktoren ist festzustellen, dass 
die Defizitquote in den Jahren 2006 und 2007 
das Verhältnis der öffentlichen Investitionsaus-
gaben zum BIP nicht überschritt. Die Tragfähig-
keit der öffentlichen Finanzen scheint in der 
Tschechischen Republik hohen Risiken ausge-
setzt zu sein.

Die tschechische Krone nahm im zweijährigen 
Beobachtungszeitraum vom 19. April 2006 bis 
zum 18. April 2008 nicht am WKM II teil, son-
dern wurde zu flexiblen Wechselkursen gehan-
delt. In diesem Zeitraum wies die Krone 
zunächst bis Mitte 2007 Schwankungen gegen-
über dem Euro auf, ehe sie – gestützt durch gute 
Fundamentaldaten wie das dynamische Wirt-
schaftswachstum, geringe außenwirtschaftliche 
Ungleichgewichte und robuste Exportergebnisse 
– kräftig aufwertete. Seit Mitte 2007 wurde der 
Aufwertungstrend zudem durch ein angesichts 
der Finanzmarktturbulenzen weniger günstiges 
Umfeld für Carry Trades verstärkt. Insgesamt 
notierte die tschechische Währung häufig deut-
lich über ihrem durchschnittlichen Wechsel-
kursniveau vom April 2006. Im untersuchten 
Zeitraum wies die tschechische Krone in Rela-
tion zum Euro eine relativ hohe Volatilität auf. 
Gleichzeitig weitete sich die leicht negative Dif-
ferenz der kurzfristigen Zinssätze gegenüber 
dem Dreimonats-EURIBOR im Jahresverlauf 
2006 aus, verringerte sich jedoch anschließend 
im Dreimonatszeitraum bis Ende März 2008 
wieder auf  -0,5 Prozentpunkte. 

Der reale Wechselkurs der tschechischen Krone 
lag im März 2008 sowohl gegenüber dem Euro 
als auch effektiv deutlich über seinen histori-
schen Durchschnittswerten der vergangenen zehn 

Jahre. Ein Prozess der realwirtschaftlichen Kon-
vergenz erschwert dabei jedoch jede historische 
Beurteilung der realen Wechselkursentwicklung. 
Betrachtet man die Entwicklung anderer außen-
wirtschaftlicher Daten, so weist die Tschechische 
Republik seit 1998 in der Leistungsbilanz und 
bei den Vermögensübertragungen zusammenge-
nommen durchgängig Defizite auf, die zeitweise 
hoch ausfielen. Nachdem das Defizit im Jahr 
2003 einen Höchststand von 6,2 % des BIP 
erreicht hatte, verringerte es sich bis 2005 rasch 
auf 1,5 % des BIP und weitete sich im Jahr 2007 
wieder auf 2,0 % des BIP aus. Was die Finanzie-
rungsseite betrifft, so haben hohe Nettokapital-
zuflüsse in Form von Direktinvestitionen, die 
sich häufig auf rund 10 % des BIP beliefen, den 
Finanzierungsbedarf der tschechischen Volks-
wirtschaft im Durchschnitt mehr als vollständig 
gedeckt. Vor diesem Hintergrund verschlech-
terte sich der Netto-Auslandsvermögensstatus 
des Landes von  -5,9 % des BIP im Jahr 1998 
auf  -35,9 % des BIP im Jahr 2007.

Die langfristigen Zinsen lagen im Referenzzeit-
raum von April 2007 bis März 2008 bei durch-
schnittlich 4,5 % und damit deutlich unterhalb 
des Referenzwerts. Durch den Rückgang der 
Staatsanleiherenditen in der Tschechischen 
Republik seit August 2004 hat sich das Niveau 
der langfristigen Zinsen an die Werte im Euro-
Währungsgebiet angenähert. Während der 
Finanzmarktturbulenzen im dritten Quartal 2007 
vergrößerte sich der Abstand der langfristigen 
Zinsen jedoch wieder etwas.

Um in der Tschechischen Republik ein der Kon-
vergenz auf Dauer förderliches Umfeld zu schaf-
fen, bedarf es unter anderem der Umsetzung 
nachhaltiger und glaubwürdiger Maßnahmen 
zur Konsolidierung der öffentlichen Finanzen 
und einer Verbesserung des finanzpolitischen 
Rahmens. Der Konsolidierungsplan der Regie-
rung ist nicht ehrgeizig genug und mit Risiken 
behaftet. Angesichts des Risikos, dass sich das 
gesamtwirtschaftliche Umfeld verschlechtern 
könnte, sollten die Ziele höher gesteckt werden. 
Zudem sind Verbesserungen der Funktionsfähig-
keit des Arbeitsmarkts erforderlich, um die 
Arbeitsmarktflexibilität zu erhöhen. Gleichzeitig 
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sollte sichergestellt werden, dass die Lohnzu-
wächse das Wachstum der Arbeitsproduktivität, 
die Lage am Arbeitsmarkt und die Entwicklung 
in den Konkurrenzländern widerspiegeln. Ferner 
wird es von entscheidender Bedeutung sein, 
nationale Maßnahmen zur Förderung des Wett-
bewerbs an den Gütermärkten und zur weiteren 
Liberalisierung der regulierten Sektoren, insbe-
sondere des Energiesektors, zu verstärken. Diese 
Maßnahmen werden – im Zusammenspiel mit 
einer stabilitätsorientierten Geldpolitik – dazu 
beitragen, ein der Preisstabilität auf Dauer för-
derliches Umfeld zu schaffen sowie die Wettbe-
werbsfähigkeit und das Beschäftigungswachs-
tum zu stärken.

Das tschechische Recht erfüllt nicht alle An-
forderungen an die Unabhängigkeit und recht-
liche Integration der Zentralbank in das 
Eurosystem. Als Mitgliedstaat, für den eine 
Ausnahmeregelung gilt, muss die Tschechische 
Republik alle nach Artikel 109 des EG-Vertrags 
erforderlichen Anpassungen vornehmen.

4.3 ESTLAND

Im Referenzzeitraum von April 2007 bis März 
2008 betrug der Zwölfmonatsdurchschnitt der 
am HVPI gemessenen Inflationsrate in Estland 
8,3 % und lag somit deutlich oberhalb des im 
EG-Vertrag festgelegten Referenzwerts von 
3,2 %. Aufgrund der neuesten Informationen ist 
davon auszugehen, dass der Zwölfmonatsdurch-
schnitt der am HVPI gemessenen Inflationsrate 
in den kommenden Monaten weiter steigen 
wird.

Über einen längeren Zeitraum hinweg betrachtet 
war beim Anstieg der Verbraucherpreise in Est-
land bis 2003 ein breiter Abwärtstrend zu ver-
zeichnen; danach beschleunigte er sich jedoch 
wieder und lag im Jahr 2007 bei 6,7 %. Für den 
Zeitraum von 2000 bis 2007 sollte die Inflations-
entwicklung vor dem Hintergrund eines sehr 
robusten Wachstums des realen BIP betrachtet 
werden, das sich im Jahresdurchschnitt auf rund 
9 % belief, vor kurzem allerdings deutlich 
zurückging. In der ersten Hälfte dieses Jahr-

zehnts lag die Jahreswachstumsrate der Lohn-
stückkosten meist zwischen 2 % und 3 %, aber 
2006 und 2007 stieg sie infolge der zunehmend 
angespannten Lage am Arbeitsmarkt deutlich 
auf 8,1 % bzw. 18,9 % an. Die Einfuhrpreise 
waren während des Beobachtungszeitraums 
recht volatil, was hauptsächlich auf die Entwick-
lung des effektiven Wechselkurses, der Ölpreise 
und der Nahrungsmittelpreise zurückzuführen 
war. Betrachtet man die jüngste Entwicklung, so 
betrug die Jahresrate der HVPI-Inflation Anfang 
2007 rund 5 %, doch danach erhöhte sie sich 
rasch und lag im März 2008 bei 11,2 %. Dieser 
Anstieg hing teilweise mit der Verteuerung von 
Nahrungsmitteln und Energie sowie mit sprung-
haften Erhöhungen der administrierten Preise 
zusammen. Die Harmonisierung der Verbrauch-
steuern trug im Januar 2008 knapp 1 Prozent-
punkt zum Anstieg des Preisniveaus bei. Der 
zugrunde liegende Inflationsdruck resultierte 
ferner aus kräftigen Lohnzuwächsen, die deut-
lich über dem Produktivitätswachstum lagen, 
und aus dem Nachfragedruck in der Wirtschaft. 
Die aktuelle Inflationsentwicklung sollte vor 
dem Hintergrund einer rückläufigen, aber immer 
noch lebhaften Konjunktur betrachtet werden. 

Was die nähere Zukunft betrifft, so ergeben die 
zuletzt verfügbaren Prognosen der meisten wich-
tigen internationalen Institutionen eine Inflati-
onsrate von 8,8 % bis 9,8 % für 2008 und von 
4,7 % bis 5,1 % für 2009. Die Inflationsprogno-
sen sind mit Aufwärtsrisiken behaftet, die mit 
der angespannten Lage am Arbeitsmarkt, den 
Energiepreisen und dem Preistrend bei Nah-
rungsmitteln im Zusammenhang stehen. Ein 
weiterer großer Risikofaktor für 2008 ist der 
unsichere Ausgang der Verhandlungen mit Gaz-
prom über den Preis des aus Russland eingeführ-
ten Erdgases. Neben dem Anstieg der Energie-
preise, der Nahrungsmittelpreise, von Steuern 
und administrierten Preisen birgt die Anspan-
nung am Arbeitsmarkt die erhebliche Gefahr von 
Zweitrundeneffekten, die zu einer deutlicheren 
und länger anhaltenden Erhöhung der Löhne und 
der Inflation führen könnten. In diesem Zusam-
menhang kommt es entscheidend darauf an, 
inwieweit der Lohnbildungsprozess der Verlang-
samung des Wirtschaftswachstums Rechnung 
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trägt. Auf längere Sicht dürfte auch der Aufhol-
prozess die Inflation in den kommenden Jahren 
beeinflussen. Allerdings ist schwer abzuschät-
zen, in welchem Umfang dies geschehen wird. 

Es liegt keine Ratsentscheidung vor, wonach in 
Estland ein übermäßiges Defizit besteht. Im 
Referenzjahr 2007 wurde ein Haushaltsüber-
schuss von 2,8 % des BIP erzielt, womit der Re-
ferenzwert problemlos eingehalten wurde. Für 
2008 wird von der Europäischen Kommission 
ein Rückgang des Überschusses auf 0,4 % des 
BIP prognostiziert. Die öffentliche Schulden-
quote verringerte sich im Jahr 2007 auf 3,4 %; 
der Prognose zufolge wird sie 2008 auf diesem 
Stand verharren und damit weit unterhalb des 
Referenzwerts von 60 % bleiben. Das im Stabi-
litäts- und Wachstumspakt verankerte mittelfris-
tige Haushaltsziel wird im Konvergenzpro-
gramm mit einem strukturellen Überschuss 
angegeben. 

Zum Zeitpunkt der Konvergenzprüfung durch 
die EZB hatte die estnische Krone bereits seit 
mehr als zwei Jahren am WKM II teilgenom-
men. Estland trat dem Wechselkursmechanis-
mus mit seiner bisherigen Currency-Board-
Regelung im Rahmen einer einseitigen 
Bindung bei, aus der keine zusätzlichen Ver-
pflichtungen für die EZB erwachsen. Die Ver-
einbarung zur Teilnahme am WKM II beruhte 
auf einer Reihe fester Zusagen der estnischen 
Behörden in verschiedenen wirtschaftspoli-
tischen Bereichen. Die estnische Krone blieb 
im zweijährigen Beobachtungszeitraum vom 
19. April 2006 bis zum 18. April 2008 stabil bei 
ihrem Leitkurs von 15,6466 Kronen = 1 Euro. 
Wie das Currency-Board-Regime impliziert, 
war die Eesti Pank weiterhin regelmäßig am 
Devisenmarkt tätig und erwarb dabei per saldo 
Fremdwährung. Die Differenz der kurzfris-
tigen Zinssätze gegenüber dem Dreimonats- 
EURIBOR blieb bis April 2007 unerheblich 
und weitete sich danach aufgrund der zuneh-
menden Risikoscheu an den Finanzmärkten 
sowie der am Markt vorherrschenden Besorg-
nis hinsichtlich der beträchtlichen außenwirt-
schaftlichen Ungleichgewichte in Estland rela-
tiv stark aus. 

Der reale Wechselkurs der estnischen Krone lag 
im März 2008 effektiv deutlich und gegenüber 
dem Euro leicht über den entsprechenden Durch-
schnittswerten der vergangenen zehn Jahre. Ein 
Prozess der realwirtschaftlichen Konvergenz 
erschwert dabei jedoch jede historische Beurtei-
lung der realen Wechselkursentwicklung. Betrach-
tet man die Entwicklung anderer außenwirt-
schaftlicher Daten, so weist Estland seit 1998 in 
der Leistungsbilanz und bei den Vermögensüber-
tragungen zusammengenommen durchgängig 
hohe oder sehr hohe Defizite auf, die sich im 
Jahr 2007 auf 15,8 % des BIP beliefen. Wenn-
gleich hohe außenwirtschaftliche Defizite teil-
weise durch den Aufholprozess einer Volkswirt-
schaft wie Estland bedingt sein können, werfen 
Defizite dieser Größenordnung doch Fragen der 
Tragfähigkeit auf, besonders wenn sie über län-
gere Zeiträume hinweg fortbestehen. Es scheint, 
dass die sehr hohen Defizite der jüngsten Ver-
gangenheit auch aus der Überhitzung der Kon-
junktur resultierten. Was die Finanzierungsseite 
betrifft, so war der Beitrag der Nettokapitalzu-
flüsse in Form von Direktinvestitionen zur Finan-
zierung des außenwirtschaftlichen Defizits Est-
lands im Zeitverlauf rückläufig und belief sich 
im untersuchten Zeitraum auf rund 4 % des BIP. 
Der zusätzliche Finanzierungsbedarf wurde 
zunehmend durch sehr hohe Zuflüsse beim übri-
gen Kapitalverkehr, vor allem in Form von kon-
zerninternen Bankkrediten, gedeckt. Vor diesem 
Hintergrund verschlechterte sich der Netto-Aus-
landsvermögensstatus des Landes von  -36,8 % 
des BIP im Jahr 1998 auf  -74,0 % des BIP im 
Jahr 2007.

Aufgrund des Fehlens eines entwickelten Markts 
für auf estnische Kronen lautende Anleihen und 
der geringen Staatsverschuldung liegen für Est-
land keine harmonisierten langfristigen Zins-
sätze vor, was die Konvergenzbeurteilung vor 
Einführung des Euro erschwert. Verschiedene 
Indikatoren (der Abstand der Terminzinsen am 
Geldmarkt gegenüber dem Euroraum, die MFI-
Zinssätze für Kredite an private Haushalte und 
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit lang-
fristiger anfänglicher Zinsbindung oder länger-
fristigen Laufzeiten sowie die Entwicklung der 
Zahlungsbilanz) deuten jedoch darauf hin, dass 
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Estland im Hinblick auf die Dauerhaftigkeit der 
Konvergenz vor einigen Herausforderungen 
steht. Derzeit gibt es aber keine hinreichend ein-
deutigen Anhaltspunkte, die eine insgesamt 
negative Beurteilung rechtfertigen.

Um in Estland ein der Konvergenz auf Dauer 
förderliches Umfeld zu schaffen, bedarf es 
unter anderem der Umsetzung einer hinrei-
chend restriktiven Finanzpolitik, um das 
Risiko eines nachfrageinduzierten Drucks auf 
Inflation und Leistungsbilanz zu verringern. 
Daher sollten das Sparen unerwarteter Mehr-
einnahmen sowie Ausgabenbeschränkungen 
den binnenwirtschaftlichen Nachfragedruck 
vermindern und so dazu beitragen, eine Über-
hitzung zu vermeiden. Zudem müssen die Ent-
wicklung des Kreditwachstums und das hohe 
Leistungsbilanzdefizit sowie dessen Finanzie-
rung genau beobachtet werden. Am Arbeits-
markt wird die Begrenzung des Gesamtwachs-
tums der Personalausgaben im öffentlichen 
Dienst eine wichtige Signalwirkung haben und 
sollte zu einer Verringerung des Lohnwachs-
tums im privaten Sektor beitragen. Die Lohn-
zuwächse sollten das Wachstum der Arbeits-
produktivität, die Lage am Arbeitsmarkt und 
die Entwicklung in den Konkurrenzländern 
widerspiegeln. Darüber hinaus sollten die 
Gewährleistung eines hinreichenden Grads an 
Arbeitsmarktflexibilität und eine bessere Qua-
lifikation der Erwerbsbevölkerung wichtige 
politische Ziele sein. Vor allem sind mehr 
Investi-tionen in Bildung und Ausbildung 
erforderlich, um den Wandel der estnischen 
Produktionsstruktur hin zu Waren und Dienst-
leistungen mit höherer Wertschöpfung zu 
unterstützen. Fortschritte in diesen Bereichen 
könnten zur Steigerung des Wachstumspoten-
zials in Estland beitragen. Darüber hinaus 
wäre eine Beschleunigung der Arbeitsmarktre-
formen, insbesondere eine Modernisierung des 
geltenden Arbeitsrechts, von Vorteil. Diese 
Maßnahmen werden – im Zusammenspiel mit 
einer stabilitätsorientierten Geldpolitik – dazu 
beitragen, ein der Preisstabilität auf Dauer för-
derliches Umfeld zu schaffen sowie die Wett-
bewerbsfähigkeit und das Beschäftigungs-
wachstum zu stärken.

Das Währungsgesetz und das Gesetz über die 
Sicherheit der estnischen Krone erfüllen nicht 
alle Anforderungen an die rechtliche Integration 
in das Eurosystem. Als Mitgliedstaat, für den 
eine Ausnahmeregelung gilt, muss Estland alle 
nach Artikel 109 des EG Vertrags erforderlichen 
Anpassungen vornehmen.

4.4 LETTLAND

Im Referenzzeitraum von April 2007 bis März 
2008 betrug der Zwölfmonatsdurchschnitt der 
am HVPI gemessenen Inflationsrate in Lettland 
12,3% und lag somit deutlich oberhalb des im 
EG-Vertrag festgelegten Referenzwerts von 
3,2 %. Aufgrund der neuesten Informationen ist 
davon auszugehen, dass der Zwölfmonatsdurch-
schnitt der am HVPI gemessenen Inflationsrate 
in den kommenden Monaten weiter steigen 
wird.

Über einen längeren Zeitraum hinweg betrachtet 
war der Anstieg der Verbraucherpreise in Lett-
land von Ende der Neunzigerjahre bis in die frü-
hen Jahre dieses Jahrzehnts weitgehend stabil (er 
schwankte meist in einer Spanne von 2 % bis 
3 %); danach beschleunigte er sich beträchtlich 
und lag 2007 bei 10,1 %. Die Inflationsentwick-
lung sollte vor dem Hintergrund eines sehr kräf-
tigen Wachstums des realen BIP betrachtet wer-
den, wobei in den letzten drei Jahren vermehrt 
Anzeichen einer Überhitzung und erheblicher 
Ungleichgewichte zu beobachten waren. Eine 
zunehmende Verknappung von Arbeitskräften 
führte insbesondere ab 2005 zu einem sehr stark 
beschleunigten Wachstum der Lohn- und Lohn-
stückkosten. Dieser Preisschub ab dem Jahr 
2004 war anfangs vor allem durch die Zunahme 
der Einfuhrpreise aufgrund der Abwertung des 
Lats gegenüber dem Euro sowie durch Anpas-
sungen der administrierten Preise und Einmalef-
fekte im Zusammenhang mit dem EU-Beitritt 
bedingt. In den darauffolgenden Jahren heizten 
auch der Nachfragedruck sowie kräftige Lohner-
höhungen und weltweit steigende Energie- und 
Nahrungsmittelpreise vermehrt die Inflation an. 
Betrachtet man die jüngste Entwicklung, so stieg 
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die HVPI-Inflation im März 2008 auf 16,6 %. 
Dies war hauptsächlich auf die beträchtliche 
Erhöhung der Verbrauchsteuern auf Tabak, der 
Energiepreise sowie einer Reihe von regulierten 
Preisen zurückzuführen, während sich der Ein-
fluss der Nahrungsmittelpreise und der nicht 
regulierten Dienstleistungen abschwächte. Es 
gibt deutliche Hinweise darauf, dass das Wirt-
schaftswachstum 2007 zwar noch immer sehr 
kräftig war, sich aber im Jahresverlauf infolge 
von staatlichen Maßnahmen zur Inflations-
bekämpfung und durch ein umsichtigeres Kre-
ditvergabeverhalten der Banken langsam 
abschwächte.

Was die nähere Zukunft betrifft, so ergeben die 
zuletzt verfügbaren Prognosen der meisten 
wichtigen internationalen Institutionen eine 
Inflationsrate von 13,8 % bis 15,8 % für 2008 
und von 7,0 % bis 9,2 % für 2009. Zu den Fak-
toren, die sich als preistreibend erweisen dürf-
ten, zählen erneute spürbare Anpassungen der 
Gas- und Strompreise und die zur Angleichung 
an das EU-Niveau geplante Anhebung von 
Verbrauchsteuern, insbesondere auf Tabakwa-
ren, in den Jahren 2008 und 2009. Außerdem 
könnte von den Lohnstückkosten auch weiter-
hin ein Aufwärtsdruck auf die Inflation ausge-
hen. Obgleich sich die Risiken, mit denen die 
derzeitigen Inflationsprognosen behaftet sind, 
weitgehend die Waage halten, bestehen für die 
Vorhersagen erhebliche Unsicherheiten. Ers-
tens könnte die konjunkturelle Abkühlung den 
Inflationsdruck verringern, obschon Ausmaß 
und Tempo der Verlangsamung des Wirt-
schaftswachstums sehr ungewiss sind. Zwei-
tens könnte die Inflation durch mögliche wei-
tere Erhöhungen der Nahrungsmittel- und 
Energiepreise auf dem Weltmarkt stark beein-
flusst werden. Drittens besteht die große 
Gefahr, dass Inflationszunahmen aufgrund vor-
übergehender Preisschocks zu dauerhaft hohen 
Inflationserwartungen führen, die einen deutli-
cheren und länger anhaltenden Lohn- und 
Preisanstieg bewirken könnten. Außerdem 
dürfte der Aufholprozess aufgrund des nach 
wie vor im Vergleich zum Euroraum geringe-
ren Pro-Kopf-BIP und niedrigeren Preisniveaus 

in Lettland die Inflation in den kommenden 
Jahren beeinflussen. Allerdings ist schwer 
abzuschätzen, in welchem Umfang dies gesche-
hen wird.
Es liegt keine Ratsentscheidung vor, wonach in 
Lettland ein übermäßiges Defizit besteht. Im 
Referenzjahr 2007 wurde ein ausgeglichener 
Haushalt ausgewiesen, womit der Referenzwert 
problemlos eingehalten wurde. Für 2008 wird 
von der Europäischen Kommission ein Defizit 
von 1,1 % des BIP prognostiziert. Die öffentli-
che Schuldenquote verringerte sich im Jahr 2007 
auf 9,7 %; der Prognose zufolge wird sie sich 
2008 auf 10,0 % erhöhen und damit weit unter-
halb des Referenzwerts von 60 % bleiben. Das 
im Stabilitäts- und Wachstumspakt verankerte 
mittelfristige Haushaltsziel wird im Konver-
genzprogramm mit einem um konjunkturelle und 
temporäre Effekte bereinigten Defizit von 1 % 
des BIP angegeben. In Bezug auf sonstige 
finanzpolitische Faktoren ist festzustellen, dass 
die Defizitquote im Jahr 2006 das Verhältnis der 
öffentlichen Investitionsausgaben zum BIP nicht 
überschritt.

Der lettische Lats nimmt seit dem 2. Mai 2005 
am WKM II teil, das heißt seit mehr als zwei 
Jahren vor der Konvergenzprüfung durch die 
EZB. Der Leitkurs der lettischen Währung im 
WKM II blieb bei 0,702804 Lats = 1 Euro, 
wobei eine Standardschwankungsbandbreite von 
±15 % gilt. Zum Zeitpunkt des Beitritts zum 
WKM II verpflichteten sich die lettischen Behör-
den einseitig, den Wechselkurs des Lats inner-
halb einer Schwankungsbandbreite von ±1 % um 
den Leitkurs zu halten, woraus keine zusätzli-
chen Verpflichtungen für die EZB erwachsen. 
Die Vereinbarung zur Teilnahme am WKM II 
beruhte auf einer Reihe fester Zusagen der letti-
schen Behörden in verschiedenen wirtschaftspo-
litischen Bereichen. Im untersuchten Zeitraum 
erreichte der lettische Lats, nachdem er rund 1 % 
über seinem Leitkurs im WKM II notierte hatte, 
vor dem Hintergrund der Spannungen an den 
Märkten infolge der beträchtlichen gesamtwirt-
schaftlichen Ungleichgewichte zweimal das 
schwächere Ende des einseitig festgelegten 
Wechselkursbandes, und zwar Mitte Februar 
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2007 und im September 2007. Den Marktspan-
nungen wurde durch den Beschluss der Regie-
rung zur Umsetzung eines Inflationsbekämp-
fungsplans, durch Interventionen der Zentralbank 
zur Stützung der Währung im März 2007 und 
durch eine restriktivere Geldpolitik teilweise 
entgegengewirkt. Mit Ausnahme der beiden 
oben genannten Phasen angespannter Märkte 
wies der Lats im untersuchten Zeitraum zumeist 
eine geringe Volatilität auf. Gleichzeitig vergrö-
ßerte sich die Differenz der kurzfristigen Zins-
sätze gegenüber dem Dreimonats-EURIBOR 
und erreichte im Jahresverlauf 2007 vor allem 
aufgrund eines erhöhten Marktdrucks ein hohes 
Niveau, verringerte sich jedoch Anfang 2008 
wieder beträchtlich. 

Der reale Wechselkurs des lettischen Lats lag im 
März 2008 sowohl gegenüber dem Euro als auch 
effektiv leicht über seinen historischen Durch-
schnittswerten der vergangenen zehn Jahre. Ein 
Prozess der realwirtschaftlichen Konvergenz 
erschwert dabei jedoch jede historische Beurtei-
lung der realen Wechselkursentwicklung. Betrach-
tet man die Entwicklung anderer außenwirt-
schaftlicher Daten, so weist Lettland ein 
zunehmendes Defizit in der Leistungsbilanz und 
bei den Vermögensübertragungen zusammenge-
nommen auf, das sich von 4,3 % des BIP im Jahr 
2000 auf 21,3 % des BIP im Jahr 2006 ausweitete 
und 2007 wieder geringfügig auf 20,9 % des BIP 
verringerte. Das Defizit in Lettland ist gegenwär-
tig das höchste aller im vorliegenden Bericht 
untersuchten Länder. Wenngleich hohe außen-
wirtschaftliche Defizite teilweise durch den Auf-
holprozess einer Volkswirtschaft wie Lettland 
bedingt sein können, werfen Defizite dieser Grö-
ßenordnung doch Fragen der Tragfähigkeit auf, 
besonders wenn sie über längere Zeiträume hin-
weg fortbestehen. Es scheint, dass die sehr hohen 
Defizite der jüngsten Vergangenheit auch aus der 
Überhitzung der Konjunktur resultierten. Was die 
Finanzierungsseite betrifft, so waren bei den 
Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen 
zusammengenommen in den vergangenen acht 
Jahren durchgängig Nettokapitalzuflüsse zu ver-
zeichnen, die sich im Jahr 2007 auf 5,7 % des BIP 
beliefen. Der zusätzliche Finanzierungsbedarf 
wurde durch sehr hohe Zuflüsse beim übrigen 

Kapitalverkehr, vor allem in Form von Bankkre-
diten, gedeckt. Vor diesem Hintergrund ver-
schlechterte sich der Netto-Auslandsvermögens

status des Landes drastisch von  -30,0 % des BIP 
im Jahr 2000 auf  -79,2 % des BIP im Jahr 2007.
Die langfristigen Zinsen lagen im Referenzzeit-
raum von April 2007 bis März 2008 bei durch-
schnittlich 5,4 % und damit unterhalb des  
Referenzwerts. Das im Referenzzeitraum zuneh-
mende Gefälle der lettischen Langfristzinsen 
gegenüber dem Euro-Währungsgebiet spiegelt 
jedoch die Risiken wider, die sich aus einer kon-
junkturellen Überhitzung ergeben haben.

Um in Lettland ein der Konvergenz auf Dauer 
förderliches Umfeld zu schaffen, bedarf es unter 
anderem der Umsetzung einer hinreichend rest-
riktiven Finanzpolitik, um den nachfrageindu-
zierten Inflationsdruck und die gesamtwirt-
schaftlichen Ungleichgewichte zu verringern. 
Daher sind das Sparen unerwarteter Mehrein-
nahmen sowie Ausgabenbeschränkungen von 
entscheidender Bedeutung, um den binnenwirt-
schaftlichen Nachfragedruck zu vermindern. 
Die Lohnpolitik im öffentlichen Dienst sollte zu 
einer insgesamt moderaten Lohnentwicklung 
beitragen, die zur Sicherung der Wettbewerbs-
fähigkeit erforderlich ist; zur Stützung bedarf es 
ferner einer weiteren Steigerung der Effizienz 
der öffentlichen Ausgaben. Zudem müssen die 
Entwicklung des Kreditwachstums und das hohe 
Leistungsbilanzdefizit sowie dessen Finanzie-
rung genau beobachtet werden. Am Arbeits-
markt bestehen nach wie vor zahlreiche Struk-
turprobleme. Weitere Maßnahmen sind 
notwendig, um dem Auseinanderklaffen von 
Qualifikationsangebot und -nachfrage zu begeg-
nen und Arbeitskräfte zu mobilisieren. Die 
Lohnzuwächse sollten das Wachstum der 
Arbeitsproduktivität, die Lage am Arbeitsmarkt 
und die Entwicklung in den Konkurrenzländern 
widerspiegeln. Ferner wird es von entscheiden-
der Bedeutung sein, den Wettbewerb an den 
Gütermärkten weiter zu stärken und die regu-
lierten Sektoren zu liberalisieren. Diese Maß-
nahmen werden – im Zusammenspiel mit einer 
stabilitätsorientierten Geldpolitik – dazu beitra-
gen, ein der Preisstabilität auf Dauer förderli-
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ches Umfeld zu schaffen sowie die Wettbe-
werbsfähigkeit und das Beschäftigungswachstum 
zu stützen.

Das lettische Recht erfüllt nicht alle Anforde-
rungen an die Unabhängigkeit und rechtliche 
Integration der Zentralbank in das Eurosystem. 
Als Mitgliedstaat, für den eine Ausnahmerege-
lung gilt, muss Lettland alle nach Artikel 109 
des EG-Vertrags erforderlichen Anpassungen 
vornehmen.

4.5 LITAUEN

Im Referenzzeitraum von April 2007 bis März 
2008 betrug der Zwölfmonatsdurchschnitt der 
am HVPI gemessenen Inflationsrate in Litauen 
7,4 % und lag somit deutlich oberhalb des im 
EG-Vertrag festgelegten Referenzwerts von 
3,2 %. Aufgrund der neuesten Informationen ist 
davon auszugehen, dass der Zwölfmonatsdurch-
schnitt der am HVPI gemessenen Inflationsrate 
in den kommenden Monaten weiter steigen 
wird. 

Über einen längeren Zeitraum hinweg betrachtet 
ging die HVPI-Inflation in Litauen kontinuier-
lich von über 5 % im Jahr 1998 zurück, bis sie 
2003 negativ wurde. Anschließend nahm sie 
wieder zu und lag im Jahr 2007 bei 5,8 %. Die 
Inflationsentwicklung sollte vor dem Hinter-
grund eines sehr robusten Wachstums des realen 
BIP ab 2001 betrachtet werden, wobei in den 
letzten Jahren vermehrt Anzeichen einer Über-
hitzung und erheblicher Ungleichgewichte zu 
beobachten waren. Durch das kräftige Wirt-
schaftswachstum in Verbindung mit der Netto-
Abwanderung von Arbeitskräften sank die 
Erwerbslosigkeit auf einen historisch niedrigen 
Stand, was in einem merklichen Anstieg der 
Lohnstückkosten zum Ausdruck kam. Die Ein-
fuhrpreise waren im Berichtszeitraum recht vo-
latil, was hauptsächlich auf die Bewegungen des 
nominalen effektiven Wechselkurses und der 
Ölpreise zurückzuführen war. Betrachtet man 
die jüngste Entwicklung, so stieg die HVPI-
Inflation 2007 wieder deutlich an und lag im 

März 2008 bei 11,4 %. Dies war im Wesentli-
chen durch die Verteuerung von verarbeiteten 
Nahrungsmitteln, Dienstleistungen und Energie 
bedingt, obgleich auch bei anderen Komponen-
ten gewisse Preissteigerungen zu verzeichnen 
waren. Es gibt Hinweise darauf, dass das Wirt-
schaftswachstum Ende 2007 zwar noch immer 
sehr kräftig war, sich aber vor allem aufgrund 
einer geringeren Inlandsnachfrage langsam 
abschwächte.

Was die nähere Zukunft betrifft, so ergeben die 
zuletzt verfügbaren Prognosen der wichtigen 
internationalen Institutionen eine Inflationsrate 
von 8,3 % bis 10,1 % für 2008 und von 5,8 % bis 
7,2 % für 2009. Preiserhöhungen bei Nahrungs-
mitteln dürften 2008 einen erheblichen Beitrag 
zur Gesamtinflation leisten. Dies wird durch die 
Angleichung der Verbrauchsteuern auf Kraft-
stoffe, Tabak und Alkohol an das EU-Niveau 
verstärkt. Darüber hinaus sind weitere Energie-
preisanpassungen zu erwarten, da die Gaspreise 
für die privaten Haushalte in Litauen immer 
noch deutlich unter dem im Euroraum gezahlten 
Durchschnitt liegen. Die aktuellen Inflationspro-
gnosen sind mit Aufwärtsrisiken behaftet. Trotz 
jüngster Anzeichen einer konjunkturellen 
Abkühlung birgt das lebhafte Produktionswachs-
tum in Verbindung mit Anspannungen am 
Arbeitsmarkt die Gefahr eines weiteren Anstiegs 
der Lohnstückkosten und ganz allgemein der 
Inlandspreise in sich. Nach den Erhöhungen der 
Energiepreise, der Nahrungsmittelpreise, der 
indirekten Steuern und der administrierten Preise 
geht auch von der angespannten Arbeitsmarkt-
lage ein beträchtliches Risiko von Zweitrunden-
effekten aus, die zu einem deutlicheren und län-
ger anhaltenden Lohn- und Preisanstieg führen 
könnten. Auf längere Sicht dürfte der Aufhol-
prozess die Inflation in den kommenden Jahren 
beeinflussen, wobei jedoch schwer abzuschätzen 
ist, in welchem Umfang dies geschehen wird. 

Es liegt keine Ratsentscheidung vor, wonach in 
Litauen ein übermäßiges Defizit besteht. Im 
Referenzjahr 2007 belief sich das Haushaltsdefi-
zit auf 1,2 % des BIP und lag damit deutlich 
unterhalb des Referenzwerts. Für 2008 wird von 
der Europäischen Kommission ein Anstieg auf 
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1,7 % des BIP prognostiziert. Die öffentliche 
Schuldenquote verringerte sich im Jahr 2007 auf 
17,3 %; der Prognose zufolge wird sie 2008 wei-
ter auf 17,0 % zurückgehen und damit weit unter-
halb des Referenzwerts von 60 % bleiben. Das 
im Stabilitäts- und Wachstumspakt verankerte 
mittelfristige Haushaltsziel wird im Konver-
genzprogramm für die Zeit nach 2008 mit einem 
strukturellen Defizit von weniger als 1 % des 
BIP angegeben. In Bezug auf sonstige finanzpo-
litische Faktoren ist festzustellen, dass die Defi-
zitquote in den Jahren 2006 und 2007 das Ver-
hältnis der öffentlichen Investitionsausgaben 
zum BIP nicht überschritt.

Zum Zeitpunkt der Konvergenzprüfung durch 
die EZB hatte der litauische Litas bereits seit 
mehr als zwei Jahren am WKM II teilgenom-
men. Litauen trat dem Wechselkursmechanis-
mus mit seiner bisherigen Currency-Board-
Regelung im Rahmen einer einseitigen Bindung 
bei, aus der keine zusätzlichen Verpflichtungen 
für die EZB erwachsen. Die Vereinbarung zur 
Teilnahme am WKM II beruhte auf einer Reihe 
fester Zusagen der litauischen Behörden in ver-
schiedenen wirtschaftspolitischen Bereichen. Im 
Zeitraum von April 2006 bis Februar 2008 
notierte der Litas stabil bei seinem Leitkurs von 
3,45280 Litas = 1 Euro. Wie das Currency-
Board-Regime impliziert, war die Lietuvos ban-
kas weiterhin regelmäßig am Devisenmarkt tätig 
und kaufte und verkaufte dabei Fremdwährung. 
Die Differenz der kurzfristigen Zinssätze gegen-
über dem Dreimonats-EURIBOR blieb bis April 
2007 unerheblich, weitete sich danach aufgrund 
der zunehmenden Risikoscheu an den Finanz-
märkten sowie der am Markt vorherrschenden 
Besorgnis hinsichtlich der beträchtlichen außen-
wirtschaftlichen Ungleichgewichte in Litauen 
relativ stark aus und kehrte Anfang 2008 wieder 
auf ein moderates Niveau zurück. 

Der reale Wechselkurs des litauischen Litas lag 
im März 2008 sowohl gegenüber dem Euro als 
auch effektiv leicht über seinen historischen 
Durchschnittswerten der vergangenen zehn 
Jahre. Ein Prozess der realwirtschaftlichen Kon-
vergenz erschwert dabei jedoch jede historische 
Beurteilung der realen Wechselkursentwick-

lung. Betrachtet man die Entwicklung anderer 
außenwirtschaftlicher Daten, so weist Litauen 
seit 1998 in der Leistungsbilanz und bei den 
Vermögensübertragungen zusammengenom-
men durchgängig hohe oder sehr hohe Defizite 
auf, die sich im Jahr 2007 auf 11,9 % des BIP 
beliefen. Wenngleich hohe außenwirtschaftliche 
Defizite teilweise durch den Aufholprozess einer 
Volkswirtschaft wie Litauen bedingt sein kön-
nen, werfen Defizite dieser Größenordnung doch 
Fragen der Tragfähigkeit auf, besonders wenn 
sie über längere Zeiträume hinweg fortbestehen. 
Es scheint, dass die sehr hohen Defizite der 
jüngsten Vergangenheit auch aus der Überhit-
zung der Konjunktur resultierten. Was die Finan-
zierungsseite betrifft, so hat sich der Beitrag der 
Nettokapitalzuflüsse in Form von Direktinvesti-
tionen zur Finanzierung des außenwirtschaftli-
chen Defizits Litauens erhöht und belief sich in 
den letzten zwei Jahren auf rund 4,5 % des BIP. 
Der zusätzliche Finanzierungsbedarf wurde 
zunehmend durch sehr hohe Zuflüsse beim übri-
gen Kapitalverkehr, vor allem in Form von 
Bankkrediten, gedeckt. Vor diesem Hintergrund 
verschlechterte sich der Netto-Auslandsvermö-
gensstatus des Landes von  -22,3 % des BIP im 
Jahr 1998 auf  -56,1 % des BIP im Jahr 2007.

Die langfristigen Zinsen lagen im Referenzzeit-
raum von April 2007 bis März 2008 bei durch-
schnittlich 4,6 % und damit unterhalb des Refe-
renzwerts für das Zinskriterium von 6,5 %. Zu 
Beginn des Referenzzeitraums entwickelten sie 
sich weitgehend im Einklang mit den Zinssätzen 
im Euro-Währungsgebiet, nach dem Ausbruch 
der Finanzmarktturbulenzen Mitte 2007 erhöh-
ten sie sich jedoch etwas. 

Um in Litauen ein der Konvergenz auf Dauer för-
derliches Umfeld zu schaffen, bedarf es unter 
anderem der Umsetzung einer hinreichend restrik-
tiven Finanzpolitik, um das Risiko eines sich auf-
bauenden nachfrageinduzierten Drucks auf die 
Inflation zu verringern. Daher sind das Sparen 
unerwarteter Mehreinnahmen sowie Ausgabenbe-
schränkungen von entscheidender Bedeutung, um 
den binnenwirtschaftlichen Nachfragedruck zu 
vermindern. Trotz der bisherigen Erfolge muss 
der institutionelle finanzpolitische Rahmen  
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weiter gestärkt werden. Die Finanzpolitik sollte 
die Effizienz der öffentlichen Ausgaben weiter 
erhöhen. Es ist von entscheidender Bedeutung, 
dass die Lohnzuwächse im öffentlichen Dienst 
begrenzt werden, um zu einer insgesamt mode-
raten Lohnentwicklung beizutragen. Zudem 
müssen die Entwicklung des Kreditwachstums 
und das hohe Leistungsbilanzdefizit sowie des-
sen Finanzierung genau beobachtet werden. Am 
Arbeitsmarkt bestehen nach wie vor zahlreiche 
Strukturprobleme. Insbesondere in Anbetracht 
der regionalen und sektorspezifischen Engpässe 
beim Arbeitsangebot und der Netto-Abwande-
rung von Arbeitskräften bedarf es weiterer Maß-
nahmen, um dem Auseinanderklaffen von Qua-
lifikationsangebot und -nachfrage zu begegnen 
und Arbeitskräfte zu mobilisieren. Die Lohnzu-
wächse sollten das Wachstum der Arbeitspro-
duktivität, die Lage am Arbeitsmarkt und die 
Entwicklung in den Konkurrenzländern wider-
spiegeln. Ferner wird es wichtig sein, nationale 
Maßnahmen zur weiteren Förder-ung des Wett-
bewerbs an den Gütermärkten zu verstärken und 
die Liberalisierung der regulierten Sektoren vor-
anzutreiben. Diese Maßnahmen werden – im 
Zusammenspiel mit einer stabilitätsorientierten 
Geldpolitik – dazu beitragen, ein der Preisstabi-
lität auf Dauer förderliches Umfeld zu schaffen 
sowie die Wettbewerbsfähigkeit und das 
Beschäftigungswachstum zu stärken.

Die Verfassung Litauens und das Gesetz über die 
Lietuvos bankas wurden zuletzt am 25. April 
2006 geändert, und andere Gesetze (das Gesetz 
über die Ausgabe von Bargeld, das Gesetz zur 
Änderung der Bezeichnung und Stückelung von 
Währungseinheiten der Republik Litauen und 
deren Verwendung in Gesetzen und sonstigen 
Rechtsakten, das Währungsgesetz und das Gesetz 
über die Glaubwürdigkeit des Litas) wurden 
gleichzeitig aufgehoben. Nach diesen Änderun-
gen kam der Konvergenzbericht der EZB vom 
Mai 2006 zu dem Ergebnis, dass die litauische 
Verfassung und das Gesetz über die Lietuvos 
bankas mit den Anforderungen des EG-Vertrags 
und der ESZB-Satzung für die dritte Stufe der 
Wirtschafts- und Währungsunion vereinbar sind.

4.6 UNGARN

Im Referenzzeitraum von April 2007 bis März 
2008 betrug der Zwölfmonatsdurchschnitt der 
am HVPI gemessenen Inflationsrate in Ungarn 
7,5 % und lag somit deutlich oberhalb des im 
EG-Vertrag festgelegten Referenzwerts von 
3,2 %. Aufgrund der neuesten Informationen ist 
davon auszugehen, dass der Zwölfmonatsdurch-
schnitt der am HVPI gemessenen Inflationsrate 
in den kommenden Monaten leicht sinken wird.

Über einen längeren Zeitraum hinweg betrachtet 
war beim Anstieg der Verbraucherpreise in 
Ungarn bis 2005 ein breiter Abwärtstrend zu 
verzeichnen, der sich seither allerdings aufgrund 
von Erhöhungen der administrierten Preise und 
indirekten Steuern zum Teil umgekehrt hat. Bis 
zum Jahr 2006 vollzog sich die Inflationsent-
wicklung vor dem Hintergrund eines starken 
Wirtschaftswachstums, das bis 2007 ständig über 
4,0 % lag. Das (besonders zu Anfang dieses Jahr-
zehnts) starke Wachstum der Lohnstückkosten 
war durch die kräftige Zunahme des Arbeitneh-
merentgelts je Arbeitnehmer bedingt, die von 
der Erhöhung der Mindestlöhne und einer expan-
siv ausgerichteten Lohnpolitik im öffentlichen 
Sektor sowie deren Auswirkungen auf die Lohn-
bildung im privaten Sektor getragen wurde. In 
den letzten Jahren haben die Einfuhrpreise 
erheblich geschwankt, wobei die deutliche kurz-
fristige Volatilität der Inflation auch auf Ände-
rungen der administrierten Preise und indirek-
ten Steuern zurückzuführen war. Betrachtet man 
die jüngste Entwicklung, so begann sich die 
Teuerungsrate im März 2007 abzuschwächen. 
In der zweiten Hälfte des Jahres 2007 wurde 
dieser Disinflationsprozess jedoch durch den 
merklichen Anstieg der Preise für unverarbei-
tete Nahrungsmittel gestoppt; die am HVPI 
gemessene Teuerungsrate lag im März 2008 bei 
6,7 %. Diese jüngste Entwicklung der Inflation 
vollzog sich trotz der ausgeprägten konjunktu-
rellen Abkühlung.

Was die nähere Zukunft betrifft, so ergeben die 
zuletzt verfügbaren Prognosen der wichtigen 
internationalen Institutionen eine Inflationsrate 
von 4,7 % bis 6,3 % für 2008 und von 3,4 % bis  
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3,7 % für 2009. Insgesamt sind diese Prognosen 
mit Aufwärtsrisiken behaftet, die sich vornehm-
lich aus möglichen Zweitrundeneffekten der 
jüngsten angebotsseitigen Preisschocks und aus 
Änderungen der administrierten Preise ergeben. 
Auf längere Sicht dürfte auch der Aufholprozess 
aufgrund des nach wie vor im Vergleich zum 
Euroraum geringeren Pro-Kopf-BIP und niedri-
geren Preisniveaus in Ungarn die Inflation bzw. 
den nominalen Wechselkurs in den kommenden 
Jahren beeinflussen. Allerdings ist schwer abzu-
schätzen, in welchem Umfang sich der Aufhol-
prozess auf die Inflation auswirken wird.

Derzeit liegt eine Ratsentscheidung vor, wonach 
in Ungarn ein übermäßiges Defizit besteht. Im 
Referenzjahr 2007 belief sich das Haushaltsdefi-
zit auf 5,5 % des BIP und lag damit deutlich 
oberhalb des Referenzwerts von 3 % des BIP. 
Für 2008 wird von der Europäischen Kommis-
sion ein Rückgang der Defizitquote auf 4,0 % 
prognostiziert. Die öffentliche Schuldenquote 
erreichte 2007 einen Wert von 66,0 %; der Pro-
gnose zufolge wird sie sich 2008 auf 66,5 % 
erhöhen und damit oberhalb des Referenzwerts 
von 60 % bleiben. In Ungarn sind weitere Kon-
solidierungsschritte erforderlich, wenn die Defi-
zitquote unter den Referenzwert gesenkt und das 
im Stabilitäts- und Wachstumspakt verankerte 
mittelfristige Haushaltsziel erreicht werden soll. 
Dieses wird im Konvergenzprogramm mit einem 
um konjunkturelle und temporäre Effekte berei-
nigten Defizit von rund 0,5 % des BIP angege-
ben. In Bezug auf sonstige finanzpolitische Fak-
toren ist festzustellen, dass die Defizitquote in 
den Jahren 2006 und 2007 das Verhältnis der 
öffentlichen Investitionsausgaben zum BIP über-
schritt. Die Tragfähigkeit der öffentlichen Finan-
zen scheint in Ungarn hohen Risiken ausgesetzt 
zu sein.

Der ungarische Forint nahm im zweijährigen 
Beobachtungszeitraum vom 19. April 2006 bis 
zum 18. April 2008 nicht am WKM II teil. Vor 
der Einführung eines Systems flexibler Wech-
selkurse am 26. Februar 2008 notierte der Forint 
innerhalb einer einseitig festgelegten Schwan-
kungsbandbreite von ±15 % um einen Leitkurs 
von 282,36 Forint = 1 Euro. Bis Ende Juni 2006 

stand der Forint unter einem gewissen Abwärts-
druck. Danach übten die positive Einstellung 
der Finanzmärkte gegenüber der Region, glaub-
würdigere Pläne für eine Haushaltskonsolidie-
rung und eine relativ große positive Zinsdiffe-
renz gegenüber dem Euro-Währungsgebiet bis 
Juli 2007 einen leichten Aufwärtsdruck auf die 
ungarische Währung aus. Im Gefolge der erhöh-
ten Risikoscheu an den Finanzmärkten und des 
langsameren Wirtschaftswachstums fiel der 
Wechselkurs auf den Stand vom April 2006, 
festigte sich jedoch in den letzten beiden Mona-
ten des Beobachtungszeitraums wieder etwas. 
Insgesamt notierte die ungarische Währung 
zumeist deutlich über ihrem durchschnittlichen 
Wechselkursniveau vom April 2006. Im unter-
suchten Zeitraum wies der Wechselkurs des 
ungarischen Forint in Relation zum Euro meist 
eine hohe Volatilität auf. Die Differenz der kurz-
fristigen Zinssätze gegenüber dem Dreimonats-
EURIBOR weitete sich zunächst bis Dezember 
2006 auf 4,5 Prozentpunkte aus, verringerte sich 
bis Dezember 2007 auf 2,6 Prozentpunkte und 
vergrößerte sich danach im Dreimonatszeitraum 
bis Ende März 2008 wieder auf 3,4 Prozent-
punkte. 

Der reale Wechselkurs des ungarischen Forint 
lag im März 2008 effektiv deutlich und 
gegenüber dem Euro leicht über den 
entsprechenden Durchschnittswerten der ver-
gangenen zehn Jahre. Ein Prozess der realwirt-
schaftlichen Konvergenz erschwert dabei 
jedoch jede historische Beurteilung der realen 
Wechselkursentwicklung. Betrachtet man die 
Entwicklung anderer außenwirtschaftlicher 
Daten, so weist Ungarn seit 1998 in der Leis-
tungsbilanz und bei den Vermögensübertragun-
gen zusammengenommen durchgängig hohe 
Defizite auf. Nach einem Höchststand von 8,1 
% des BIP im Jahr 2004 verringerte sich das 
Defizit allmählich auf 3,9 % des BIP im Jahr 
2007 und erreichte damit den niedrigsten Stand 
der letzten zehn Jahre. Was die Finanzierungs-
seite betrifft, so wurden in den vergangenen 
zehn Jahren rund die Hälfte des Defizits in der 
Leistungsbilanz und bei den Vermögensüber-
tragungen zusammengenommen durch Net-
tokapitalzuflüsse in Form von Direktinvestitio-
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nen und der restliche Fehlbetrag durch 
Nettokapitalzuflüsse bei den Wertpapieranlagen 
in Form von Schuldverschreibungen gedeckt. 
Vor diesem Hintergrund verschlechterte sich 
der Netto-Auslandsvermögensstatus des Landes 
erheblich von  -62,9 % des BIP im Jahr 2000 
auf  -97,1 % des BIP im Jahr 2007. 

Die langfristigen Zinsen lagen im Referenzzeit-
raum von April 2007 bis März 2008 bei durch-
schnittlich 6,9 % und damit oberhalb des Refe-
renzwerts für das Zinskriterium von 6,5 %. Sie 
bewegten sich im Referenzzeitraum um einen 
ansteigenden Trend, was auf eine anhaltende 
Risikowahrnehmung aufgrund des schwachen 
Wirtschaftswachstums und der zunehmenden 
Inflation zurückzuführen war.

Um in Ungarn ein der Konvergenz auf Dauer 
förderliches Umfeld zu schaffen, bedarf es unter 
anderem der Umsetzung ehrgeiziger und glaub-
würdiger Maßnahmen zur Konsolidierung der 
öffentlichen Finanzen, wobei ein besonderes 
Augenmerk auf eine nachhaltige Ausgabenkür-
zung und eine spürbare Verbesserung der Haus-
haltslage gelegt werden sollte. Ferner ist es 
wichtig, dass die Liberalisierung der Netzwerk-
industrien zu Ende geführt und Ungarns relativ 
niedrige Beschäftigungsquote erhöht wird, z. B. 
durch eine Verringerung der hohen steuerlichen 
Belastung des Faktors Arbeit, die Vermeidung 
hoher Mindestlöhne, eine höhere Mobilität der 
Arbeitskräfte und eine stärkere Ausrichtung des 
Bildungswesens auf die Nachfrage am Markt. 
Diese Maßnahmen würden einen Beitrag dazu 
leisten, das Potenzialwachstum zu steigern und 
den Lohndruck in Grenzen zu halten. Die Lohn-
zuwächse sollten das Wachstum der Arbeitspro-
duktivität, die Lage am Arbeitsmarkt und die 
Entwicklung in den Konkurrenzländern wider-
spiegeln. Diese Maßnahmen werden – im 
Zusammenspiel mit einer stabilitätsorientierten 
Geldpolitik – dazu beitragen, ein der Preisstabi-
lität auf Dauer förderliches Umfeld zu schaffen 
sowie die Wettbewerbsfähigkeit und das 
Beschäftigungswachstum zu stärken.
Das ungarische Recht erfüllt nicht alle Anfor-
derungen an die Unabhängigkeit und rechtliche 
Integration der Zentralbank in das Eurosystem. 

Als Mitgliedstaat, für den eine Ausnahmerege-
lung gilt, muss Ungarn alle nach Artikel 109 des 
EG-Vertrags erforderlichen Anpassungen 
vornehmen.

4.7 POLEN

Im Referenzzeitraum von April 2007 bis März 
2008 betrug der Zwölfmonatsdurchschnitt der 
am HVPI gemessenen Inflationsrate in Polen 
3,2 % und entsprach somit dem im EG-Vertrag 
festgelegten Referenzwert. Aufgrund der neues-
ten Informationen ist davon auszugehen, dass 
der Zwölfmonatsdurchschnitt der am HVPI 
gemessenen Inflationsrate in den kommenden 
Monaten steigen wird.

Über einen längeren Zeitraum hinweg betrachtet 
war beim Anstieg der Verbraucherpreise in 
Polen von 1998 bis 2003 ein breiter Abwärts-
trend zu verzeichnen, danach schwankte er 
jedoch um einen Durchschnittswert von 2,5 %. 
Die Inflationsentwicklung sollte vor dem Hinter-
grund eines relativ robusten Wachstums des rea-
len BIP betrachtet werden. In der von moderaten 
Lohnzuwächsen geprägten Zeit von 2002 bis 
2006 waren die Lohnstückkosten zumeist rück-
läufig. Seither beschleunigt sich das Lohnwachs-
tum wieder, was eine deutlich angespanntere 
Lage am Arbeitsmarkt widerspiegelt. Durch den 
Wechselkursanstieg haben die Importpreise in 
den letzten Jahren (und insbesondere 2005) zu 
einem Rückgang der Inflationsrate beigetragen. 
Betrachtet man die jüngste Entwicklung, so 
steigt die Teuerungsrate seit Ende 2006 an; die 
Jahresrate der HVPI-Inflation lag im März 2008 
bei 4,4 %. Verantwortlich für diese Beschleuni-
gung waren vor allem die drastische Verteuerung 
von Nahrungsmitteln sowie in geringerem Maße 
Preissteigerungen bei Energie. 

Was die nähere Zukunft betrifft, so ergeben die 
zuletzt verfügbaren Prognosen der meisten wich-
tigen internationalen Institutionen eine Inflati-
onsrate von 3,6 % bis 4,3 % für 2008 und 
von 3,3 % bis 4,2 % für 2009. Während Erwar-
tungen zufolge die robuste Inlandsnachfrage, der 
zunehmend angespannte Arbeitsmarkt und die 
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steigenden Nahrungsmittelpreise zu wachsenden 
Inflationsraten beitragen dürften, könnte der 
Preisanstieg in einer Reihe von Industriezweigen 
durch den anhaltenden Abwärtsdruck, der sich 
aus dem internationalen Wettbewerb ergibt, 
gebremst werden. Darüber hinaus könnte die 
jüngste Aufwertung des Zloty zu einer zusätzli-
chen Dämpfung der Importpreise führen. Die 
Risiken, mit denen die derzeitigen Inflationspro-
gnosen behaftet sind, halten sich weitgehend die 
Waage. Aufwärtsrisiken bestehen vornehmlich 
im Zusammenhang mit einer erneut zunehmen-
den Anspannung am Arbeitsmarkt und einer 
expansiven Finanzpolitik. Abwärtsrisiken 
erwachsen unter anderem aus einer weiteren 
Aufwertung des Zloty, die sich möglicherweise 
dämpfend auf die Einfuhrpreise auswirken kann. 
Auf längere Sicht dürfte auch der Aufholprozess 
die Inflation bzw. den nominalen Wechselkurs 
in den kommenden Jahren beeinflussen. Aller-
dings ist schwer abzuschätzen, in welchem 
Umfang sich dies auf die Inflation auswirken 
wird.

Derzeit liegt eine Ratsentscheidung vor, wonach 
in Polen ein übermäßiges Defizit besteht. Als 
Frist für die Korrektur des übermäßigen Defizits 
wurde das Jahr 2007 festgelegt. Im Referenzjahr 
2007 belief sich das Haushaltsdefizit auf 2,0 % 
des BIP und lag damit unterhalb des Referenz-
werts von 3 % des BIP. Für 2008 wird von der 
Europäischen Kommission ein Anstieg auf 
2,5 % des BIP prognostiziert. Die öffentliche 
Schuldenquote erreichte 2007 einen Wert von 
45,2 %; der Prognose zufolge wird sie sich 2008 
auf 44,5 % verringern und damit unterhalb des 
Referenzwerts von 60 % bleiben. In Polen sind 
weitere Konsolidierungsschritte erforderlich, 
wenn die Defizitquote unter dem Referenzwert 
gehalten und das im Stabilitäts- und Wachstums-
pakt verankerte mittelfristige Haushaltsziel 
erreicht werden soll. Dieses wird im Konver-
genzprogramm für die Zeit nach 2010 mit einem 
um konjunkturelle und temporäre Effekte berei-
nigten Defizit von 1 % des BIP angegeben. In 
Bezug auf sonstige finanzpolitische Faktoren ist 
festzustellen, dass die Defizitquote in den Jahren 
2006 und 2007 das Verhältnis der öffentlichen 
Investitionsausgaben zum BIP nicht überschritt.

Der polnische Zloty nahm im zweijährigen 
Beobachtungszeitraum vom 19. April 2006 bis 
zum 18. April 2008 nicht am WKM II teil, son-
dern wurde zu flexiblen Wechselkursen gehan-
delt. In diesem Zeitraum stand der Zloty 
zunächst bis Ende Juni 2006 unter einem gewis-
sen Abwärtsdruck. Danach wertete er – gestützt 
durch gute Fundamentaldaten wie das dynami-
sche Wirtschaftswachstum, geringe außenwirt-
schaftliche Ungleichgewichte und robuste 
Exportergebnisse – kontinuierlich gegenüber 
dem Euro auf. Insgesamt notierte die polnische 
Währung zumeist deutlich über ihrem durch-
schnittlichen Wechselkursniveau vom April 
2006. Im untersuchten Zeitraum wies der Wech-
selkurs des polnischen Zloty in Relation zum 
Euro meist eine relativ hohe Volatilität auf. 
Gleichzeitig verringerte sich die Differenz der 
kurzfristigen Zinssätze gegenüber dem Drei-
monats-EURIBOR im Jahresverlauf 2006 deut-
lich und schwankte auf einem moderaten 
Niveau, ehe sie sich am Ende des Beobachtungs-
zeitraums wieder etwas vergrößerte. 

Der reale Wechselkurs des polnischen Zloty lag 
im März 2008 effektiv deutlich und gegenüber 
dem Euro leicht über den entsprechenden 
Durchschnittswerten der vergangenen zehn 
Jahre. Ein Prozess der realwirtschaftlichen Kon-
vergenz erschwert dabei jedoch jede historische 
Beurteilung der realen Wechselkursentwick-
lung. Betrachtet man die Entwicklung anderer 
außenwirtschaftlicher Daten, so weist Polen seit 
1998 in der Leistungsbilanz und bei den Vermö-
gensübertragungen zusammengenommen durch-
gängig Defizite auf, die zeitweise hoch ausfie-
len. Nach einem Höchststand von 7,4 % des BIP 
im Jahr 1999 verringerte sich das Defizit kon-
tinuierlich auf 0,9 % des BIP im Jahr 2005, ehe 
es sich 2007 wieder auf 2,6 % des BIP aus-
weitete. Was die Finanzierungsseite betrifft, so 
wurde das außenwirtschaftliche Defizit seit dem 
Jahr 2000 im Durchschnitt nahezu vollständig 
durch Nettokapitalzuflüsse in Form von 
Direktinvestitionen gedeckt. Vor diesem Hinter-
grund verschlechterte sich der Netto-Auslands-
vermögensstatus des Landes allmählich von  
-24,4 % des BIP im Jahr 1998 auf  -44,6 % des 
BIP im Jahr 2006. 
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Die langfristigen Zinsen lagen im Referenzzeit-
raum von April 2007 bis März 2008 bei durch-
schnittlich 5,7 % und damit unterhalb des Re-
ferenzwerts für das Zinskriterium. Die 
Langfristzinsen in Polen und das Zinsgefälle 
gegenüber den Anleiherenditen im Euro-Wäh-
rungsgebiet sind in den letzten Jahren insge-
samt zurückgegangen. Zuletzt jedoch war auf-
grund schlechterer Inflationsaussichten und der 
damit verbundenen geldpolitischen Straffung 
ein Aufwärtstrend zu verzeichnen. 

Um in Polen ein der Konvergenz auf Dauer för-
derliches Umfeld zu schaffen, bedarf es unter 
anderem der Umsetzung eines nachhaltigen und 
glaubwürdigen Kurses zur Konsolidierung der 
öffentlichen Finanzen. Die Finanzpolitik sollte 
zwar weiterhin durch Anpassung der Steuer- 
und Sozialleistungssysteme die Schaffung von 
Arbeitsplätzen fördern, dabei aber auch sicher-
stellen, dass Steuersenkungen von Ausgabenbe-
schränkungen flankiert werden, die unter ande-
rem durch eine höhere Effizienz der öffentlichen 
Ausgaben gestützt werden müssen. Ebenso 
wichtig wird es für Polen sein, die wirtschaftli-
che Umstrukturierung fortzusetzen, den Privati-
sierungsprozess zu beschleunigen und den Wett-
bewerb an den Gütermärkten weiter zu stärken. 
Darüber hinaus sind Maßnahmen zur Verbesse-
rung der Funktionsfähigkeit des Arbeitsmarkts 
und zur Erhöhung der geringen Erwerbsbeteili-
gung von zentraler Bedeutung für eine solide 
Wachstumsentwicklung und Preisstabilität. 
Dabei sollten die Arbeitsmarktreformen vor 
allem auf eine stärkere Lohndifferenzierung, 
eine Reduzierung des Steuer- und Abgabenkeils, 
eine Verringerung des Auseinanderklaffens von 
Qualifikationsangebot und -nachfrage und stär-
ker zielgerichtete Sozialleistungen abstellen. Die 
Lohnzuwächse sollten das Wachstum der 
Arbeitsproduktivität widerspiegeln sowie die 
Lage am Arbeitsmarkt und die Entwicklung in 
den Konkurrenzländern berücksichtigen. Diese 
Maßnahmen werden – im Zusammenspiel mit 
einer stabilitätsorientierten Geldpolitik – dazu 
beitragen, ein der Preisstabilität auf Dauer för-
derliches Umfeld zu schaffen sowie die Wettbe-
werbsfähigkeit und das Beschäftigungswachs-
tum zu stärken. 

Das polnische Recht erfüllt nicht alle Anforde-
rungen an die Unabhängigkeit und rechtliche 
Integration der Zentralbank in das Eurosystem. 
Als Mitgliedstaat, für den eine Ausnahmerege-
lung gilt, muss Polen alle nach Artikel 109 des 
EG-Vertrags erforderlichen Anpassungen vorneh-
men.

4.8 RUMÄNIEN

Im Referenzzeitraum von April 2007 bis März 
2008 betrug der Zwölfmonatsdurchschnitt der 
am HVPI gemessenen Inflationsrate in Rumä-
nien 5,9 % und lag somit deutlich oberhalb des 
im EG-Vertrag festgelegten Referenzwerts von 
3,2 %. Aufgrund der neuesten Informationen ist 
davon auszugehen, dass der Zwölfmonatsdurch-
schnitt der am HVPI gemessenen Inflationsrate 
in den kommenden Monaten weiter steigen 
wird.

Über einen längeren Zeitraum hinweg betrachtet 
war beim Anstieg der Verbraucherpreise in 
Rumänien ein klarer Abwärtstrend zu verzeich-
nen, allerdings ausgehend von einem extrem 
hohen Niveau. Dieser Disinflationsprozess voll-
zog sich vor dem Hintergrund eines robusten 
Wachstums des realen BIP, das seit 2001 in fast 
jedem Jahr bei über 5 % lag. Der Inflationsrück-
gang kontrastierte mit einem sehr ausgeprägten 
Anstieg des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitneh-
mer von zum Teil jährlich über 20 %. Von 2005 
bis Mitte 2007 wurde der Disinflationsprozess 
durch die Importpreisentwicklung unterstützt, 
denn der rumänische Leu wertete gegenüber 
dem Euro deutlich auf. Betrachtet man die jüng-
ste Entwicklung, so kletterte die Jahresrate der 
HVPI-Inflation von rund 4 % zwischen Januar 
und Juli 2007 auf 8,7 % im März 2008. Ein dras-
tischer Anstieg der Nahrungsmittelpreise, Ein-
fuhrpreiserhöhungen aufgrund des seit Mitte 
2007 abwertenden Leu, ein globaler Anstieg der 
Rohstoffpreise sowie ein robustes Wachstum des 
realen BIP, gestützt auf eine stark anziehende 
Binnennachfrage, haben den jüngsten Infla-
tionsdruck noch erhöht. Das Arbeitnehmerent-
gelt je Arbeitnehmer stieg 2007 im Vorjahrsver-
gleich um 20,2 % und somit deutlich rascher als 
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die Arbeitsproduktivität, was zu einem erheblich 
beschleunigten Wachstum der Lohnstückkosten 
führte.

Was die nähere Zukunft betrifft, so ergeben die 
zuletzt verfügbaren Prognosen der wichtigen 
internationalen Institutionen eine Inflationsrate 
von 7,0 % bis 7,6 % für 2008 und von 4,8 % bis 
5,1 % für 2009. Insgesamt sind diese Prognosen 
mit Aufwärtsrisiken behaftet, die sich vornehm-
lich aus möglichen Zweitrundeneffekten der 
jüngsten angebotsseitigen Preisschocks und aus 
Änderungen der administrierten Preise sowie der 
Unsicherheit über den haushaltspolitischen Kurs 
ergeben. Auf längere Sicht dürfte auch der Auf-
holprozess aufgrund des nach wie vor im Ver-
gleich zum Euroraum geringeren Pro-Kopf-BIP 
und niedrigeren Preisniveaus in Rumänien die 
Inflation bzw. den nominalen Wechselkurs in 
den kommenden Jahren beeinflussen. Aller-
dings ist schwer abzuschätzen, in welchem 
Umfang sich der Aufholprozess auf die Inflation 
auswirken wird.

Es liegt keine Ratsentscheidung vor, wonach 
in Rumänien ein übermäßiges Defizit besteht. 
Im Referenzjahr 2007 belief sich das Haus-
haltsdefizit auf 2,5 % des BIP und lag damit 
unterhalb des Referenzwerts von 3 % des BIP. 
Für 2008 wird von der Europäischen Kommis-
sion ein Anstieg auf 2,9 % des BIP prognosti-
ziert. Die öffentliche Schuldenquote erreichte 
2007 einen Wert von 13,0 %; der Prognose 
zufolge wird sie sich 2008 auf 13,6 % des BIP 
erhöhen und damit weit unterhalb des Refe-
renzwerts von 60 % bleiben. In Rumänien sind 
weitere Konsolidierungsschritte erforderlich, 
wenn die Defizitquote unter dem Referenzwert 
gehalten und das im Stabilitäts- und Wachs-
tumspakt verankerte mittelfristige Haushaltsziel 
erreicht werden soll. Dieses wird im Konver-
genzprogramm mit einem um konjunk turelle 
und temporäre Effekte bereinigten Defizit von 
rund 0,9 % des BIP angegeben. In Bezug auf 
sonstige finanzpolitische Faktoren ist festzu-
stellen, dass die Defizitquote in den Jahren 
2006 und 2007 das Verhältnis der öffentlichen 
Investitionsausgaben zum BIP nicht über-
schritt.

Der rumänische Leu nahm zwischen dem EU-
Beitritt am 1. Januar 2007 und dem 18. April 
2008 nicht am WKM II teil, sondern wurde zu 
flexiblen Wechselkursen gehandelt. Im zweijäh-
rigen Beobachtungszeitraum vom 19. April 2006 
bis zum 18. April 2008 stand der Leu zunächst 
bis Mitte Juli 2006 unter einem gewissen Ab-
wärtsdruck. Danach wertete er in Relation zum 
Euro deutlich auf. Ab August 2007 verlor der 
Wechselkurs vor dem Hintergrund der erhöhten 
Risikoscheu infolge der Turbulenzen an den 
internationalen Finanzmärkten, der zunehmen-
den Besorgnis über das sich ausweitende Leis-
tungsbilanzdefizit und des Inflationsanstiegs 
drastisch an Wert. Insgesamt notierte die rumä-
nische Währung im untersuchten Zeitraum bei 
relativ hoher Volatilität zumeist deutlich über 
ihrem durchschnittlichen Wechselkursniveau 
vom April 2006. Gleichzeitig verringerte sich 
die Differenz der kurzfristigen Zinssätze gegen-
über dem Dreimonats-EURIBOR bis Ende 2007 
auf gut 2 Prozentpunkte, ehe sie sich im Dreimo-
natszeitraum bis Ende März 2008 wieder auf 
5,1 Prozentpunkte vergrößerte. 

Der reale Wechselkurs des rumänischen Leu lag 
im März 2008 effektiv deutlich und gegenüber 
dem Euro leicht über den entsprechenden histo-
rischen Durchschnittswerten der vergangenen 
zehn Jahre. Ein Prozess der realwirtschaftlichen 
Konvergenz erschwert dabei jedoch jede histori-
sche Beurteilung der realen Wechselkursent-
wicklung. Betrachtet man die Entwicklung 
anderer außenwirtschaftlicher Daten, so weist 
Rumänien seit 2002 einen sukzessiven Anstieg 
des Defizits in der Leistungsbilanz und bei den 
Vermögensübertragungen zusammengenommen 
auf, das sich im Jahr 2007 auf 13,5 % des BIP 
belief. Wenngleich hohe außenwirtschaftliche 
Defizite teilweise durch den Aufholprozess einer 
Volkswirtschaft wie Rumänien bedingt sein kön-
nen, werfen Defizite dieser Größenordnung 
doch Fragen der Tragfähigkeit auf, besonders 
wenn sie über längere Zeiträume hinweg fortbe-
stehen. Es scheint, dass die sehr hohen Defizite 
der jüngsten Vergangenheit auch aus der Über-
hitzung der Konjunktur resultierten. Was die 
Finanzierungsseite betrifft, so wurde das außen-
wirtschaftliche Defizit bis 2006 nahezu voll-
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ständig durch Nettokapitalzuflüsse in Form von 
Direktinvestitionen gedeckt. In jüngster Zeit 
jedoch wurde das Defizit zunehmend durch 
Nettozuflüsse beim übrigen Kapitalverkehr in 
Form externer Mittelaufnahmen des Banken-  
und Nichtbankensektors finanziert. Vor diesem 
Hintergrund verschlechterte sich der Netto-Aus-
landsvermögensstatus des Landes von  -19,3 % 
des BIP im Jahr 1998 auf  -46,6 % des BIP im 
Jahr 2007. 

Die langfristigen Zinsen lagen im Referenzzeit-
raum von April 2007 bis März 2008 bei durch-
schnittlich 7,1 % und damit oberhalb des Refe-
renzwerts für das Zinskriterium.

Um in Rumänien ein der Konvergenz auf Dauer 
förderliches Umfeld zu schaffen, bedarf es unter 
anderem der Umsetzung eines nachhaltigen und 
glaubwürdigen Kurses zur Konsolidierung der 
öffentlichen Finanzen. Dies würde dazu beitra-
gen, den nachfrageinduzierten Inflationsdruck 
und die gesamtwirtschaftlichen Ungleichge-
wichte zu verringern. Schwächen im institutio-
nellen finanzpolitischen Rahmen Rumäniens 
ergeben sich aus dem Rückgriff auf Nachtrags-
haushalte, mit denen zusätzliche laufende Aus-
gaben durch nicht genutzte vermögenswirksame 
Ausgaben finanziert werden. Dies lässt Beden-
ken hinsichtlich des strikten Haushaltsvollzugs 
aufkommen. Zudem müssen die Entwicklung 
des Kreditwachstums und das hohe Leistungsbi-
lanzdefizit sowie dessen Finanzierung genau 
beobachtet werden. Was die Gütermärkte anbe-
langt, so sollten Anstrengungen unternommen 
werden, um die Liberalisierung der Netzwerkin-
dustrien zu Ende zu führen und die Energieeffi-
zienz deutlich zu erhöhen. Darüber hinaus sind 
Verbesserungen des Arbeitskräfteangebots von 
entscheidender Bedeutung, da ein zunehmend 
gravierender Arbeitskräftemangel die Fortset-
zung des erfolgreichen Aufholprozesses sowie 
die bisherigen Erfolge im Hinblick auf die Dis-
inflation gefährdet. Zwar sollte die Schaffung 
von Arbeitsplätzen durch Anpassung der Steuer- 
und Sozialleistungssysteme gefördert werden, 
doch muss dabei sichergestellt sein, dass Steuer-
senkungen von Ausgabenbeschränkungen flan-
kiert werden, die unter anderem durch eine 

höhere Effizienz der öffentlichen Ausgaben 
gestützt werden müssen. Maßnahmen zur Stei-
gerung der Quantität und Qualität des Arbeits-
kräfteangebots sollten die Ausrichtung des Bil-
dungs- und Ausbildungssystems an den 
Erfordernissen des Arbeitsmarkts, die Entwick-
lung von Ausbildungsprogrammen für die Land-
bevölkerung, eine größere Flexibilität der 
Arbeitsverträge und stärkere Anreize für die 
regionale Mobilität umfassen. Zudem sollten die 
Lohnzuwächse das Wachstum der Arbeitspro-
duktivität, die Lage am Arbeitsmarkt und die 
Entwicklung in den Konkurrenzländern wider-
spiegeln. Für eine moderate Lohnentwicklung in 
der Gesamtwirtschaft ist Lohnzurückhaltung im 
öffentlichen Dienst wichtig. Diese Maßnahmen 
werden – im Zusammenspiel mit einer stabili-
tätsorientierten Geldpolitik – dazu beitragen, ein 
der Preisstabilität auf Dauer förderliches Umfeld 
zu schaffen sowie die Wettbewerbsfähigkeit und 
das Beschäftigungswachstum zu stärken.

Das rumänische Recht erfüllt nicht alle Anforde-
rungen an die Unabhängigkeit und rechtliche 
Integration der Zentralbank in das Eurosystem. 
Als Mitgliedstaat, für den eine Ausnahmerege-
lung gilt, muss Rumänien alle nach Artikel 109 
des EG-Vertrags erforderlichen Anpassungen 
vornehmen.

4.9 SLOWAKEI

Im Referenzzeitraum von April 2007 bis März 
2008 betrug der Zwölfmonatsdurchschnitt der am 
HVPI gemessenen Inflationsrate in der Slowakei 
2,2 % und lag somit deutlich unterhalb des im 
EG-Vertrag festgelegten Referenzwerts von 
3,2 %. Aufgrund der neuesten Informationen ist 
allerdings davon auszugehen, dass der Zwölf-
monatsdurchschnitt der am HVPI gemessenen 
Inflationsrate in den kommenden Monaten stei-
gen wird.

Über einen längeren Zeitraum hinweg betrachtet 
war der Anstieg der Verbraucherpreise in der 
Slowakei volatil und zuweilen stark; seit 1998 
liegt er bei durchschnittlich 6,5 % pro Jahr. Die 
Inflationsentwicklung sollte vor dem Hinter-
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grund eines in den letzten Jahren robusten und 
sich beschleunigenden Wachstums des realen 
BIP betrachtet werden. Die dynamische Nach-
frage hat in Verbindung mit früheren Struktur-
reformen zu einer Verbesserung der Arbeits-
marktlage geführt, aber die Slowakei weist 
EU-weit nach wie vor die höchste Arbeitslosen-
quote auf. Obschon das Arbeitnehmerentgelt je 
Arbeitnehmer durchweg stärker wuchs als die 
Arbeitsproduktivität, hat sich der Abstand der 
beiden Wachstumsraten seit 2005 vor allem 
infolge des sich beschleunigenden Arbeitspro-
duktivitätswachstums verringert. Infolgedessen 
verlangsamte sich der Anstieg der Lohnstück-
kosten und lag in den Jahren 2006 und 2007 
unter der Teuerungsrate. In den letzten Jahren 
wurde die Inflationsentwicklung vor allem 
durch die trendmäßige Aufwertung der slowaki-
schen Krone eingedämmt. Die verfügbaren 
Beurteilungen deuten darauf hin, dass die Infla-
tion im vergangenen Jahr durch den Wechsel-
kursanstieg verringert wurde.1,2 Im Jahr 2007 
war die am HVPI gemessene Teuerung auf-
grund der moderaten Entwicklung der inländi-
schen Energiepreise zunächst rückläufig. Im 
späteren Jahresverlauf begann die jährliche 
HVPI-Inflationsrate wieder zu steigen, was vor-
nehmlich auf Preis-erhöhungen bei Nahrungs-
mitteln, Energie und Dienstleistungen ange-
sichts des globalen und auch inländischen 
Preisdrucks zurückzuführen war; sie lag im 
März 2008 bei 3,6 %. 

Was die nähere Zukunft betrifft, so ergeben die 
zuletzt verfügbaren Prognosen der wichtigen 
internationalen Institutionen eine Inflationsrate 
von 3,2 % bis 3,8 % für 2008 und von 2,8 % bis 
3,8 % für 2009.3  Die Prognosen deuten alle dar-
auf hin, dass die durchschnittliche Inflation im 
Vergleich zum Vorjahr 2008 merklich ansteigen 
und 2009 ein vergleichbares Niveau aufweisen 
wird. Angesichts der jüngsten Entwicklungen an 
den internationalen Energie- und Nahrungsmittel-
märkten sowie der anhaltend stark wachsenden 
Binnennachfrage und der zunehmend angespann-
ten Lage am Arbeitsmarkt sind diese Prognosen 
für die Slowakei mit Aufwärtsrisiken behaftet. 

In der Tat werden wahrscheinlich mehrere Fak-
toren, die in der Vergangenheit vorübergehend 
inflationsdämpfend gewirkt haben, nicht mehr 
gegeben sein. Erstens wurde die Inflation durch 
die Aufwertung der slowakischen Krone ge-
bremst. Daher dürfte sich der Inflationsdruck 
künftig erhöhen, falls die Entwicklung der 
Einfuhrpreise nicht länger aufwertungsbedingt 
gedämpft wird. Zweitens geht von der angespann-
ten Lage am Arbeitsmarkt und den aufkommen-
den Engpässen am Arbeitmarkt ein Risiko in 
Form eines beschleunigten Lohnwachstums aus.4 
Drittens stellen die Energiepreise ein Aufwärts-
risiko für die Inflationsprognosen dar, denn der 
jüngste Anstieg der internationalen Energie-
preise ist noch nicht vollständig in die Verbrau-
cherpreise (einschließlich administrierte Preise) 
eingeflossen. Preissprünge bei Energie könnten 
auch zu Zweitrundeneffekten auf die Löhne oder 
zu indirekten Effekten auf andere Preise führen; 
dies gilt insbesondere bei einer anhaltend dyna-
mischen Binnennachfrage. Auf längere Sicht 
dürfte auch der Aufholprozess die Inflation in 
den kommenden Jahren beeinflussen, wobei 
allerdings schwer abzuschätzen ist, in welchem 
Umfang dies geschehen wird. Die nominale 
Stärke der slowakischen Krone scheint einen 
zugrunde liegenden realen Aufwertungstrend 
widerzuspiegeln, der sich, sobald die Slowakei 
den Euro einführt, wahrscheinlich in höheren 
Inflationsraten niederschlagen dürfte.

Schätzungen der Národná banka Slovenska zufolge beläuft sich 1 
der Wechselkurs-Pass-Through-Koeffizient auf rund 0,1 bis 0,2, 
d. h., eine Aufwertung des Wechselkurses um 1 % gegenüber 
dem Euro verringert die Inflation innerhalb von zwei Jahren um 
0,1 bis 0,2 Prozentpunkte. Auf Grundlage dieser Schätzung wäre 
die Teuerung nach dem HVPI ohne die Auswirkungen einer 
Wechselkursaufwertung von 3 % bis 4 % Ende 2007 um 0,3 bis 0,5 
Prozentpunkte höher ausgefallen (siehe: Národná banka Slovenska, 
Banking Journal Biatec, Bd. 15, November 2007). 
Schätzungen aus anderen verfügbaren Quellen legen nahe, dass die 2 
inflationsdämpfende Wirkung des Wechselkursanstiegs 2007 knapp 
1 Prozentpunkt ausgemacht haben dürfte. Allerdings sind alle 
Schätzungen der Auswirkungen von Wechselkursveränderungen 
auf die Teuerung mit großer Unsicherheit verbunden.
In der Slowakei ist der Unterschied zwischen der VPI- und der 3 
HVPI-Inflation seit 2007 recht groß gewesen.
Allerdings wurde zwischen der slowakischen Regierung, den 4 
Arbeitgebern und den Gewerkschaften eine Vereinbarung un-
terzeichnet, die darauf abzielt, die Lohnentwicklung an das 
Produktivitätswachstum zu koppeln.
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Derzeit liegt eine Ratsentscheidung vor, wonach 
in der Slowakei ein übermäßiges Defizit besteht.
Als Frist für die Korrektur des übermäßigen Defi-
zits wurde das Jahr 2007 festgelegt. Im Referenz-
jahr 2007 belief sich das Haushaltsdefizit auf 
2,2 % des BIP und lag damit unterhalb des Refe-
renzwerts von 3 % des BIP. Für 2008 wird von 
der Europäischen Kommission ein Rückgang auf 
2,0 % des BIP prognostiziert. Die öffentliche 
Schuldenquote verringerte sich im Jahr 2007 auf 
29,4 %; der Prognose zufolge wird sie 2008 
leicht auf 29,2 % sinken und damit deutlich 
unterhalb des Referenzwerts von 60 % bleiben. 
In der Slowakei sind weitere Konsolidierungs-
schritte erforderlich, wenn das im Stabilitäts- und 
Wachstumspakt verankerte mittelfristige Haus-
haltsziel erreicht werden soll. Dieses wird im 
Konvergenzprogramm mit einem bis 2010 zu 
verwirklichenden um konjunkturelle und tempo-
räre Effekte bereinigten Defizit von 0,8 % des 
BIP angegeben. In Bezug auf sonstige finanzpo-
litische Faktoren ist festzustellen, dass die Defi-
zitquote in den Jahren 2006 und 2007 das Ver-
hältnis der öffentlichen Investitionsausgaben zum 
BIP überschritt.

Zum Zeitpunkt der Konvergenzprüfung durch die 
EZB hatte die slowakische Krone bereits seit 
mehr als zwei Jahren am WKM II teilgenommen. 
Die Vereinbarung zur Teilnahme am WKM II 
basierte auf einer Reihe politischer Zusagen der 
slowakischen Behörden. Der Leitkurs der slowa-
kischen Währung im WKM II wurde zunächst 
auf 38,4550 Kronen = 1 Euro festgelegt, wobei 
eine Standardschwankungsbandbreite von ±15 % 
gilt. Die slowakische Krone wies im Beobach-
tungszeitraum in Relation zum Euro eine relativ 
hohe Volatilität auf. Von April bis Juli 2006 
geriet die slowakische Währung vorübergehend 
unter Abwärtsdruck und notierte zeitweise knapp 
unter ihrem Leitkurs im WKM II. Ab Mitte 2006 
wertete sie dann aufgrund guter wirtschaftlicher 
Fundamentaldaten deutlich auf, und ihr Leitkurs 
wurde mit Wirkung vom 19. März 2007 um 
8,5 % auf 35,4424 Kronen = 1Euro angehoben. 
Danach schwankte die Krone durchweg auf 
einem Niveau oberhalb des neuen Leitkurses, 

wobei die maximale Abweichung nach oben  
8,9 % betrug. Insgesamt war die Zeit der Teil-
nahme am WKM II von einer allmählichen Auf-
wertung der slowakischen Krone gegenüber dem 
Euro geprägt. Dies erschwert die Analyse, wie 
sich die slowakische Volkswirtschaft bei unwi-
derruflich festgelegten Wechselkursen entwi-
ckeln würde. Die Differenz der kurzfristigen 
Zinssätze gegenüber dem Dreimonats-EURIBOR 
verringerte sich im Jahresverlauf 2007 und belief 
sich im Dreimonatszeitraum bis Ende März 2008 
auf -0,2 Prozentpunkte.

Der reale Wechselkurs der slowakischen Krone 
lag im März 2008 sowohl gegenüber dem Euro 
als auch effektiv deutlich über seinen histori-
schen Durchschnittswerten der vergangenen zehn 
Jahre. Ein Prozess der realwirtschaftlichen Kon-
vergenz erschwert dabei jedoch jede historische 
Beurteilung der realen Wechselkursentwicklung. 
Betrachtet man die Entwicklung anderer außen-
wirtschaftlicher Daten, so weist die Slowakei seit 
1998 in der Leistungsbilanz und bei den Vermö-
gensübertragungen zusammengenommen durch-
gängig Defizite auf, die zeitweise hoch ausfielen. 
Nach einem Höchststand von 8,5 % des BIP im 
Jahr 2005 verringerte sich das Defizit auf 4,7 % 
des BIP im Jahr 2007. Was die Finanzierungs-
seite betrifft, so wurde das Defizit in der Leis-
tungsbilanz und bei den Vermögensübertragun-
gen zusammengenommen seit dem Jahr 2000 
durch Nettokapitalzuflüsse in Form von Direktin-
vestitionen, die häufig über 5 % des BIP lagen, 
nahezu vollständig gedeckt. Vor diesem Hinter-
grund verschlechterte sich der Netto-Auslands-
vermögensstatus des Landes von  -22,9 % des 
BIP im Jahr 1999 auf  -53,2 % des BIP im Jahr 
2007. 

Die langfristigen Zinsen lagen im Referenzzeit-
raum von April 2007 bis März 2008 bei durch-
schnittlich 4,5 % und damit deutlich unterhalb 
des Referenzwerts für das Zinskriterium von 
6,5 %. Die Langfristzinsen entwickelten sich im 
Referenzzeitraum weitgehend im Einklang mit 
den entsprechenden langfristigen Zinssätzen im 
Euro-Währungsgebiet.
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Insgesamt ist festzustellen, dass der Zwölf-
monatsdurchschnitt der am HVPI gemessenen 
Inflationsrate in der Slowakei derzeit zwar deut-
lich unter dem Referenzwert liegt, aber erhebli-
che Bedenken hinsichtlich der Nachhaltigkeit der 
Inflationskonvergenz in der Slowakei bestehen. 

Um in der Slowakei ein der Konvergenz auf 
Dauer förderliches Umfeld zu schaffen, bedarf 
es unter anderem der Umsetzung eines nachhal-
tigen und glaubwürdigen Kurses zur Konsoli-
dierung der öffentlichen Finanzen. Dies würde 
dazu beitragen, das Risiko eines sich aufbauen-
den nachfrageinduzierten Drucks auf Inflation 
und Leistungsbilanz zu verringern und die Fort-
setzung des finanzpolitischen Reformprozesses 
sowie der derzeit positiven Konjunkturdynamik 
sicherstellen. Trotz des starken Wirtschafts-
wachstums in der Slowakei ist der im Konver-
genzprogramm dargelegte Plan zur Haushalts-
konsolidierung für 2008 nicht ehrgeizig genug. 
Der im Stabilitäts- und Wachstumspakt vorgese-
hene Richtwert für die strukturelle Konsolidie-
rung in Höhe von 0,5 % pro Jahr wird 2008 nicht 
erreicht, obwohl im Jahr 2007 große Fortschritte 
bei der Konsolidierung erzielt wurden. Die 
Erfüllung der Haushaltsziele bedarf strikter Maß-
nahmen auf der Ausgabenseite und ließe sich 
leichter erreichen, wenn die mittelfristigen Aus-
gabenbegrenzungen auf Zentralstaatebene einen 
verbindlicheren Charakter hätten. Im Hinblick 
auf die Strukturpolitik wird es darauf ankom-
men, die Funktionsfähigkeit des Arbeitsmarkts 
zu verbessern, der von einer anhaltend hohen 
strukturellen Arbeitslosigkeit, einem Auseinan-
derklaffen von Qualifikationsangebot und -nach-
frage und einer unzureichenden Mobilität der 
Arbeitskräfte gekennzeichnet ist. Zudem müssen 
die Lohnzuwächse, die sich in den letzten Jahren 
in einer Bandbreite von 7 % bis 10 % pro Jahr 
bewegten, weiterhin auf Veränderungen des 
Arbeitsproduktivitätswachstums, die Lage am 
Arbeitsmarkt und die Entwicklung in den Kon-
kurrenzländern reagieren. Die Slowakei muss 
darüber hinaus die wirtschaftliche Liberalisierung 
fortsetzen und den Wettbewerb an den Güter-
märkten, insbesondere im Energiesektor, weiter 
stärken. Diese Maßnahmen werden – im Zusam-
menspiel mit stabilitätsorientierten wirtschaftspo-

litischen Maßnahmen – dazu beitragen, ein der 
Preisstabilität auf Dauer förderliches Umfeld zu 
schaffen sowie die Wettbewerbsfähigkeit und das 
Beschäftigungswachstum zu stärken.

Nach den kürzlich mit dem Änderungsgesetz in 
Kraft getretenen Änderungen ist das Gesetz über 
die Národná banka Slovenska mit den Anforde-
rungen des EG-Vertrags und der ESZB-Satzung 
für die dritte Stufe der Wirtschafts- und Wäh-
rungsunion vereinbar.
 
Das Gesetz über Zahlungssysteme wird derzeit 
auf der Grundlage eines Gesetzentwurfs der 
Regierung geändert. Sofern dieser Regierungs-
entwurf in seiner jetzigen Form, die der Stel-
lungnahme CON/2008/185  Rechnung trägt, ver-
abschiedet wird und rechtzeitig in Kraft tritt, 
sind die slowakischen Rechtsvorschriften bezüg-
lich der Zahlungssysteme mit den Anforderun-
gen des EG-Vertrags und der ESZB-Satzung für 
die dritte Stufe der Wirtschafts- und Währungs-
union vereinbar.

4.10 SCHWEDEN

Im Referenzzeitraum von April 2007 bis 
März 2008 betrug der Zwölfmonatsdurchschnitt 
der am HVPI gemessenen Inflationsrate in 
Schweden 2,0 % und lag somit deutlich unter-
halb des im EG-Vertrag festgelegten Referenz-
werts von 3,2 %. Aufgrund der neuesten Infor-
mationen ist allerdings davon auszugehen, dass 
der Zwölfmonatsdurchschnitt der am HVPI 
gemessenen Inflationsrate in den kommenden 
Monaten steigen wird. 

Über einen längeren Zeitraum hinweg betrachtet 
lag die am HVPI gemessene Teuerungsrate in 
Schweden im Allgemeinen auf einem niedrigen 
Niveau, wurde aber zuweilen von temporären 
Faktoren beeinflusst. Die Inflationsentwicklung 
in den zurückliegenden zehn Jahren sollte vor 
dem Hintergrund eines im Durchschnitt sehr 

Stellungnahme CON/2008/18 der EZB vom 25. April 2008 auf 5 
Ersuchen der Národná banka Slovenska zu einem Gesetzentwurf zur 
Änderung des Gesetzes Nr. 510/2002 Slg. über Zahlungssysteme 
und über Änderungen bestimmter Gesetze.
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robusten Wachstums des realen BIP betrachtet 
werden. Am Arbeitsmarkt blieben die Bedingun-
gen bis 2006 dennoch relativ ungünstig und 
haben sich erst kürzlich aufgrund verschiedener 
Arbeitsmarktreformen verbessert. Das Wachs-
tum der Lohnstückkosten wurde bis 2007 durch 
moderate Lohnsteigerungen und eine drastische 
Erhöhung der Arbeitsproduktivität gebremst, 
beschleunigte sich danach aber merklich. Die 
Entwicklung der Einfuhrpreise war der Preissta-
bilität förderlich, außer in den Jahren 2000 bis 
2001 sowie 2005 bis 2006, als diese Preise auf-
grund der Wechselkursentwicklung bzw. der Öl-
preise stark angestiegen waren. Betrachtet man 
die jüngste Entwicklung, so schwankte die Jah-
resrate der HVPI-Inflation in der ersten Jahres-
hälfte 2007 um die Marke von 1,5 %, stieg an-
schließend an und lag im März 2008 bei 3,2 %. 
Diese jüngste Inflationsbeschleunigung war 
hauptsächlich das Ergebnis drastischer Preiser-
höhungen bei Nahrungsmitteln und Energie 
sowie eines steigenden Kostendrucks.

Was die nähere Zukunft betrifft, so ergeben die 
zuletzt verfügbaren Prognosen der wichtigen 
internationalen Institutionen eine Inflationsrate 
von 2,4 % bis 3,1 % für 2008 und von 1,9 % bis 
2,6 % für 2009. Die Annahme, dass es zu einem 
weiteren Anstieg der Teuerungsrate kommt 
(worauf auch die höheren Inflationserwartungen 
hindeuten), stützt sich im Wesentlichen auf die 
anhaltend starken Kapazitätsengpässe sowie 
höhere Nahrungsmittel- und Energiepreise. Auf-
grund der jüngsten Lohnabschlüsse und des zu 
verzeichnenden Arbeitskräftemangels in eini-
gen Sektoren wird es Erwartungen zufolge zu 
einem zusätzlichen Lohnauftrieb kommen. 
Zugleich wird die erwartete Verlangsamung des 
BIP-Wachstums zu einer allmählichen Verringe-
rung der Ressourcenauslastung führen. Die Risi-
ken, mit denen die Inflationsaussichten behaftet 
sind, halten sich weitgehend die Waage. Auf-
wärtsrisiken ergeben sich zumeist aus den stärker 
als erwartet ausfallenden Lohnsteigerungen 
sowie weiteren Ölpreissprüngen. Abwärtsrisiken 
erwachsen aus der schwächer als erwartet ausfal-
lenden Nachfrage. Auf längere Sicht deutet das 
im Vergleich zum Durchschnitt im Euroraum 
immer noch sehr hohe Preisniveau in Schweden 

darauf hin, dass eine weitere Handelsintegration 
und ein verstärkter Wettbewerb preisdämpfend 
wirken könnten.

Es liegt keine Ratsentscheidung vor, wonach in 
Schweden ein übermäßiges Defizit besteht. Im 
Referenzjahr 2007 wurde ein Haushaltsüber-
schuss von 3,5 % des BIP erzielt, womit der Re-
ferenzwert problemlos eingehalten wurde. Für 
2008 wird von der Europäischen Kommission 
ein Rückgang auf 2,7 % des BIP prognostiziert. 
Die öffentliche Schuldenquote verringerte sich 
im Jahr 2007 auf 40,6 %; der Prognose zufolge 
wird sie 2008 weiter auf 35,5% sinken und damit 
unterhalb des Referenzwerts von 60 % bleiben. 
Das im Stabilitäts- und Wachstumspakt veran-
kerte mittelfristige Haushaltsziel wird im Kon-
vergenzprogramm mit einem um konjunkturelle 
und temporäre Effekte bereinigten Überschuss 
von 1 % des BIP angegeben. 

Die schwedische Krone nahm im zweijährigen 
Beobachtungszeitraum vom 19. April 2006 bis 
zum 18. April 2008 nicht am WKM II teil, son-
dern wurde zu flexiblen Wechselkursen gehan-
delt. In diesem Zeitraum wertete die Krone 
zunächst bis Mitte Dezember 2006 – gestützt 
durch das robuste Wirtschaftswachstum und die 
gute außenwirtschaftliche Lage – gegenüber dem 
Euro allmählich auf. Seit Anfang 2007 dürften 
die Nettokapitalabflüsse bei den Direktinvestiti-
onen und Wertpapieranlagen zusammengenom-
men sowie anschließend die Turbulenzen an den 
internationalen Finanzmärkten zu dem Abwärts-
druck auf die Krone beigetragen haben. Insge-
samt notierte die schwedische Währung häufig 
deutlich über ihrem durchschnittlichen Wechsel-
kursniveau vom April 2006. Im untersuchten 
Zeitraum wies der Wechselkurs der schwedi-
schen Krone in Relation zum Euro eine relativ 
hohe Volatilität auf. Gleichzeitig war die Diffe-
renz der kurzfristigen Zinssätze gegenüber dem 
Dreimonats-EURIBOR gering und schwankte 
bis Ende 2007 um rund -0,5 Prozentpunkte, ehe 
sie sich gegen Ende des Berichtszeitraums all-
mählich verringerte. 

Der reale Wechselkurs der schwedischen Krone 
lag im März 2008 sowohl gegenüber dem Euro 
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als auch effektiv in der Nähe seiner historischen 
Durchschnittswerte der vergangenen zehn Jahre. 
Betrachtet man die Entwicklung anderer außen-
wirtschaftlicher Daten, so weist Schweden seit 
1998 überwiegend hohe Überschüsse in der 
Leistungsbilanz und bei den Vermögensübertra-
gungen zusammengenommen auf, die sich im 
Jahr 2007 auf 7,2 % des BIP beliefen. Was die 
Finanzierungsseite betrifft, so wurden diese 
Überschüsse durch Kapitalabflüsse in vergleich-
barer Höhe bei den Direktinvestitionen und Wert-
papieranlagen zusammengenommen ausgegli-
chen. Vor diesem Hintergrund verbesserte sich 
der Netto-Auslandsvermögensstatus des Landes 
allmählich von  -36,5 % des BIP im Jahr 1998 
auf  -6,7 % des BIP im Jahr 2007.

Die langfristigen Zinsen lagen im Referenzzeit-
raum von April 2007 bis März 2008 bei durch-
schnittlich 4,2 % und damit deutlich unterhalb 
des Referenzwerts für das Zinskriterium. Seit 
Mitte 2005 war das Zinsgefälle der schwedi-
schen Langfristzinsen gegenüber den Anlei-
herenditen im Euro-Währungsgebiet negativ; 
Anfang 2008 lag es bei rund -0,1 Prozentpunkten, 
worin sich die Konsolidierung der öffentlichen 
Finanzen und der insgesamt relativ geringe Infla-
tionsdruck niederschlugen.

Um in Schweden ein der Konvergenz auf Dauer 
förderliches Umfeld zu schaffen, bedarf es unter 
anderem einer auf mittlere Sicht soliden Finanz-
politik. Zwar hat Schweden einen hohen Grad 
an finanzpolitischer Solidität erreicht, doch ist 
es wichtig, die Einkommensteuerquote weiter-
hin zu verringern. Ferner wird es von entschei-
dender Bedeutung sein, nationale Maßnahmen 
zur Förderung des Wettbewerbs an den Güter-

märkten (angesichts des recht hohen Preis-
niveaus in Schweden) zu verstärken und den 
Verwaltungsaufwand zu verringern. Obgleich 
die kürzlich durchgeführten Arbeitsmarktrefor-
men einen wichtigen Schritt hin zu stärkeren 
Anreizen für das Arbeitsangebot und einem bes-
seren Funktionieren des Arbeitsmarkts bedeuten, 
sind weitere Reformen vonnöten, insbesondere 
hinsichtlich der Steuer- und Sozial leistungs-
systeme. Diese Strukturreformmaßnahmen wer-
den – im Zusammenspiel mit einer stabilitäts-
orientierten Geldpolitik – dazu beitragen, ein 
der Preisstabilität auf Dauer förderliches 
Umfeld zu gewährleisten sowie die wirtschaftli-
che Flexibilität und das Beschäftigungswachs-
tum zu stärken. Die Sozialpartner werden zu 
diesen Zielen beitragen müssen, indem sie dafür 
sorgen, dass die Lohnzuwächse das Wachstum 
der Arbeitsproduktivität, die Lage am Arbeits-
markt und die Entwicklung in den Konkurrenz-
ländern widerspiegeln.

Das schwedische Recht erfüllt nicht alle Anfor-
derungen an die Unabhängigkeit und rechtliche 
Integration der Zentralbank in das Eurosystem. 
Als Mitgliedstaat, für den eine Ausnahmerege-
lung gilt, muss Schweden alle nach Artikel 109 
des EG-Vertrags erforderlichen Anpassungen 
vornehmen. Die EZB stellt fest, dass für Schwe-
den gemäß EG-Vertrag seit dem 1. Juni 1998 
eine Verpflichtung zur Anpassung der inner-
staatlichen Rechtsvorschriften im Hinblick auf 
die Integration in das Eurosystem besteht und 
dass die zuständigen Stellen in Schweden in den 
vergangenen Jahren keine gesetzgeberischen 
Maßnahmen getroffen haben, um die in diesem 
und in den vorangegangenen Berichten aufge-
zeigten Unvereinbarkeiten zu beheben.
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