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ZWECK DESBERICHTS

Nach Artikel 140 Absatz 1 des Vertrags tiber die Arbeitsweise der Europidischen
Union (nachstehend ,,AEUV®) haben die Kommission und die EZB dem Rat
mindestens einmal alle zwei Jahre oder auf Antrag eines Mitgliedstaats, fiir den eine
Ausnahmeregelung gilt, dariiber zu berichten, inwieweit die Mitgliedstaaten bei der
Verwirklichung der Wirtschafts- und Wéhrungsunion ihren Verpflichtungen bereits
nachgekommen sind. Die letzten turnusméBigen Konvergenzberichte der
Kommission und der EZB wurden im Mai 2008 angenommen.

Der Konvergenzbericht 2010 erstreckt sich auf folgende neun Mitgliedstaaten mit
Ausnahmeregelung: Bulgarien, Tschechische Republik, Estland, Lettland, Litauen,
Ungarn, Polen, Ruménien und Schweden. Dianemark und das Vereinigte Konigreich
haben nicht den Wunsch geduBlert, den Euro einzufiihren und sind daher nicht
Gegenstand der Bewertung. Eine ausfiihrlichere Bewertung des Konvergenzstands
der genannten Lénder liefert ein technischer Anhang zu diesem Bericht
(SEK(2010) 598).

Inhaltlich werden die von Kommission und EZB erstellten Berichte durch
Artikel 140 Absatz 1 AEUV bestimmt. Danach ist in den Berichten unter anderem zu
priifen, inwieweit die innerstaatlichen Rechtsvorschriften, einschlielich der Satzung
der jeweiligen nationalen Zentralbank, mit Artikel 130 und Artikel 131 AEUV sowie
mit der Satzung des ESZB und der EZB (nachstehend ,,ESZB-/EZB-Satzung®)
vereinbar sind. Ferner muss in den Berichten nach MaB3gabe der Konvergenzkriterien
(Preisstabilitdt, Finanzlage der offentlichen Hand, Wechselkursstabilitit und
langfristige Zinssétze) und unter Berilicksichtigung anderer in Artikel 140 Absatz 1
letzter Unterabsatz genannter Indikatoren gepriift werden, ob in dem betreffenden
Mitgliedstaat ein hoher Grad an dauerhafter Konvergenz erreicht ist. Die vier
Konvergenzkriterien werden in einem Protokoll im Anhang zum AEUV (Protokoll
Nr. 13 {iber die Konvergenzkriterien) ausfiihrlicher dargelegt.

Zur Bewertung der Vereinbarkeit der innerstaatlichen Rechtsvorschriften,
einschlieBflich der Satzung der jeweiligen nationalen Zentralbank, mit den
Artikeln 130 und 131 AEUV sowie mit der ESZB/EZB-Satzung muss auch gepriift
werden, ob das Verbot der monetéren Finanzierung (Artikel 123) und das Verbot des
bevorrechtigten Zugangs (Artikel 124) befolgt wurden, ob Ubereinstimmung mit den
ESZB-Zielen gegeben ist (Artikel 127 Absatz 1) und ob die Zentralbanken in das
ESZB eingebunden sind (mehrere Artikel des AEUV und der ESZB/EZB-Satzung).

Das Kriterium der Presstabilitdt wird in Artikel 140 Absatz 1  erster
Gedankenstrich AEUV folgendermal3en definiert: ,, Erreichung eines hohen Grades
an Preisstabilitat, ersichtlich aus einer Inflationsrate, die der Inflationsrate jener —
hochstens drel — Mitgliedstaaten nahe komnt, die auf dem Gebiet der Preisstabilitat
das beste Ergebnis erzielt haben® .

Laut Artikel 1 des Protokolls iiber die Konvergenzkriterien bedeutet das Kriterium
der Preisstabilitit, dass , ein Mitgliedstaat eine anhaltende Preisstabilitat und eine
wahrend des letzten Jahres vor der Prifung gemessene durchschnittliche
Inflationsrate aufweisen muss, die um nicht mehr als 1¥2 Prozentpunkte Gber der
Inflationsrate jener — héchstens drei — Mitgliedstaaten liegt, die auf dem Gebiet der
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Preisstabilitdt das beste Ergebnis erzielt haben. Die Inflation wird anhand des
Verbraucherpreisindexes auf vergleichbarer Grundlage unter Bericksichtigung der
unter schiedlichen Definitionen in den einzelnen Mitgliedstaaten gemessen.“ ' Aus der
Forderung nach Dauerhaftigkeit ergibt sich, dass eine zufriedenstellende
Inflationsentwicklung im Wesentlichen das FErgebnis eines entsprechenden
Verhaltens der Faktorkosten und sonstiger struktureller Determinanten der
Preisniveauentwicklung und nicht etwa von voriibergehenden Faktoren sein muss.
Teil der Konvergenzpriifung ist daher auch eine Bewertung der Basisfaktoren der
Inflation und der mittelfristigen Aussichten. In vorausschauender Sicht wird in dem
Bericht ferner untersucht, ob das betreffende Land den Referenzwert voraussichtlich
auch in den kommenden Monaten einhalten wird.”> Besondere Aufmerksamkeit
verdient gegenwirtig die Tragfdhigkeit der Inflationsentwicklung. Die Finanzkrise
hat sich in vielen Ladndern erheblich auf die Inflation ausgewirkt, und die
makrodkonomische Volatilitdt ist hoch. Als Referenzwert fiir die Inflation wurde im
Mirz 2010 1,0 % errechnet, wobei Portugal, Estland und Belgien die drei
preisstabilsten Mitgliedstaaten waren.” Unter den derzeitigen Bedingungen, die
gekennzeichnet sind durch allgemeine negative Schocks grolen AusmalBes (die
weltweite ~ Wirtschafts- und Finanzkrise und den damit verbundenen
Disinflationsdruck), erlebt eine ungewohnlich grofe Zahl von Léndern Phasen
negativer Inflationsraten. Unter diesen besonderen Umstinden sind negative
Inflationsraten wirtschaftlich aussagekréftige Benchmarks, anhand deren die
Preisstabilitit von Ladndern bewertet werden kann. Allerdings erscheint es
gerechtfertigt, bei der Bestimmung der Lidnder mit der hochsten Preisstabilitit
diejenigen auszuschlieBen, deren durchschnittliche Inflationsrate erheblich von der
durchschnittlichen Inflation im Euroraum (0,3 % im Mairz 2010) abweicht,
(entsprechend wurde auch beim Konvergenzbericht 2004* verfahren), da solche
,2Ausreifler nicht ernsthaft als die ,,Besten” in Sachen Preisstabilitit betrachtet
werden konnen und ihre Einbeziehung sich erheblich auf den Referenzwert
auswirken und damit die Fairness des Kriteriums in Frage stellen wiirde. Im Mérz
2010 fiihrte dies zum Ausschluss Irlands, des einzigen Landes, dessen
durchschnittliche jéhrliche Inflationsrate (mit -2,3 % im Maérz 2010) erheblich von
der des Euroraums und der anderen Mitgliedstaaten abwich, was insbesondere eine
Folge des schweren Wirtschaftsabschwungs war. Das Konvergenzkriterium der
Finanzlage der Offentlichen Hand wird in Artikel 140 Absatz1 zweiter

Fir die Zwecke des Preisstabilititskriteriums wird die Inflation am harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) gemessen, der in der Verordnung (EG) Nr. 2494/95 in der durch die
Verordnung (EG) Nr. 1882/2003 des Europédischen Parlaments und des Rates sowie durch die
Verordnung (EG) Nr. 596/2009 des Europdischen Parlaments und des Rates gednderten Fassung
definiert ist.

Alle Inflationsprognosen und sonstigen Variablen im vorliegenden Bericht stammen aus der
Friihjahrsprognose 2010 der Kommissionsdienststellen. Die Kommissionsprognosen beruhen auf einer
Reihe allgemeiner Annahmen fiir externe Variablen und der Annahme einer unveridnderten Politik,
beriicksichtigen aber gleichzeitig die MaBinahmen, zu denen ausreichende Angaben vorliegen. Die
Prognose des Referenzwerts ist mit erheblichen Unsicherheiten verbunden, da sie auf der Grundlage der
Inflationsprognosen fiir die drei Mitgliedstaaten erstellt wird, die im betreffenden Zeitraum
voraussichtlich die hochste Preisstabilitdt aufweisen werden, wodurch sich die potenzielle Fehlermarge
erhoht.

Stichtag fiir die in diesem Bericht verwendeten Daten ist der 23. April 2010.

Als die durchschnittliche jéhrliche Inflation in Litauen 2,3 Prozentpunkte unter der durchschnittlichen
jéhrlichen Inflation im Euroraum lag und das Land deshalb bei der Bestimmung der preisstabilsten
Léander unberiicksichtigt blieb.
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Gedankenstrich AEUV definiert als ,, auf Dauer tragbare Finanzlage der offentlichen
Hand, ersichtlich aus einer offentlichen Haushaltslage ohne Uberméafiiges Defizit im
Snne des Artikels 126 Absatz 6.“ Ferner bedeutet dieses Kriterium gemal3 Artikel 2
des Protokolls tiber die Konvergenzkriterien, ,, dass zum Zeitpunkt der Prifung kein
Beschluss des Rates nach Artikel 126 Absatz6 des genannten Vertrags vorliegt,
wonach in dem betreffenden Mitgliedstaat ein Uberméfiges Defizit besteht”. Im
AEUV  wird in  Artikel 140  Absatz1  dritter  Gedankenstrich  das
Wechselkurskriterium definiert als ,, Einhaltung der normalen Bandbreiten des
Wechsel kursmechanismus des Europdischen Wahrungssystems seit mindestens zwei
Jahren ohne Abwertung gegenliber dem Euro” .

In Artikel 3 des Protokolls iiber die Konvergenzkriterien heifit es: ,Das (...)
Kriterium der Telnahme am Wechselkursmechanismus des Europaischen
Wahrungssystems bedeutet, dass ein Mitgliedstaat die im Rahmen des
Wechselkursmechanismus des Europaischen Wahrungssystems vorgesehenen
normalen Bandbreiten zumindest in den letzten zwei Jahren vor der Prifung ohne
starke Spannungen eingehalten haben muss. Insbesondere darf er den bilateralen
Leitkurs seiner Wahrung innerhalb des gleichen Zeitraums gegeniiber dem Euro
nicht von sich aus abgewertet haben.*

Fiir die Bewertung der Wechselkursstabilitit ist in diesem Bericht der Zeitraum vom
24. April 2008 bis zum 23. April 2010 maBgeblich. Bei der Bewertung der
Wechselkursentwicklungen beriicksichtigt die Analyse, soweit relevant, die
Auswirkungen offizieller Finanzierungsvereinbarungen mit externen Gebern,
einschlieBlich ihres Umfangs und der Hohe und des Profils der Mittelfliisse sowie
etwaiger politischer Auflagen.

Artikel 140 Absatz 1 vierter Gedankenstrich AEUV verlangt die ,, Dauerhaftigkeit
der von dem Mitgliedstaat mit Ausnahmeregelung erreichten Konvergenz und seiner
Teilnahme am Wechselkursmechanismus, die im Niveau der langfristigen Zinssétze
zum Ausdruck kommt“. Artikel 4 des Protokolls iiber die Konvergenzkriterien
bestimmt, dass , das Kriterium der Konvergenz der Zinssitze bedeutet, dass im
Verlauf von einem Jahr vor der Prifung in einem Mitgliedstaat der durchschnittliche
langfristige Nominalzinssatz um nicht mehr als 2 Prozentpunkte Uber dem
entsprechenden Satz in jenen — hochstens drei — Mitgliedstaaten liegt, die auf dem
Gebiet der Preisstabilitdt das beste Ergebnis erzielt haben. Die Zinssatze werden
anhand langfristiger Staatsschuldverschreibungen oder vergleichbarer Wertpapiere
unter Berlcksichtigung der unterschiedlichen Definitionen in den einzelnen
Mitgliedstaaten gemessen.”

Als Referenzwert fiir den Zinssatz wurde im Mérz 2010 6,0 % errechnet.’

Bei der Bewertung der Frage, ob das Kriterium der Wechselkursstabilitét eingehalten wurde, tiberpriift
die Kommission, ob der Wechselkurs in der Nihe des zentralen Leitkurses des WKM II lag, wobei
gemal der Gemeinsamen Erklarung des informellen ECOFIN-Rates zu Beitrittslaindern und WKM 11
vom 5. April 2003 in Athen mogliche Griinde fiir eine Aufwertung beriicksichtigt werden kdnnen.

In Estland, das im Mérz einer der Mitgliedstaaten mit der hochsten Preisstabilitét war, gibt es keine
harmonisierten langfristigen Benchmark-Staatsanleihen oder vergleichbare Wertpapiere, die zur
Berechnung des Referenzwerts herangezogen werden konnten. Daher wird der Referenzwert fiir Mérz
2010 — im Einklang mit Artikel 4 des Protokolls (in dem auf die ,, hdchstens drei (...) Mitgliedstaaten
(...), die (...) das beste Ergebnis erzielt haben®, abgestellt wird) — als einfacher Durchschnitt der
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Nach Artikel 140 Absatz 1 AEUV sind dariiber hinaus noch weitere Faktoren zu
priifen, die fiir die wirtschaftliche Integration und die Konvergenz von Bedeutung
sind. Dazu zdhlen die Ergebnisse bei der Integration der Finanz- und Produktmairkte,
die Entwicklung der Leistungsbilanz, die Entwicklung bei den Lohnstiickkosten und
andere Preisindizes. Letztere werden bei der Bewertung der Preisstabilitét gepriift.

BULGARIEN

Die bulgarischen Rechtsvorschriften — insbesondere das Zentralbankgesetz (Gesetz
tiber die Bulgarische Nationalbank, nachstehend ,,BNB*“) — sind nicht in vollem
Umfang mit Artikel 130 und Artikel 131 AEUV und der ESZB/EZB-Satzung
vereinbar. Das Gesetz iiber Interessenkonflikte enthélt Bestimmungen, die nicht mit
der Unabhingigkeit der BNB zu vereinbaren sind. Inkohdrenzen und
Nachbesserungsbedarf hinsichtlich der Integration der Zentralbank in das ESZB
bestehen nach wie vor im Hinblick auf die Geldpolitik, die Ausgabe von Banknoten
und Miinzen, die Forderung reibungslos funktionierender Zahlungssysteme, die
Zustimmung der EZB zur Aufnahme in internationale Wiahrungseinrichtungen, die
statistischen Aufgaben von EZB und EU, die Priifung durch unabhingige externe
Priifer, die institutionelle und personelle Unabhingigkeit sowie das Verbot der
monetiren Finanzierung. Die bulgarische Regierung hat in Zusammenarbeit mit der
BNB einen Entwurf fiir ein Gesetz ausgearbeitet, mit dessen Inkrafttreten einige der
bestechenden Mingel behoben wiirden. Die mit der Integration der BNB ins
Eurosystem zusammenhéngenden Aspekte deckt der Entwurf aber nicht ab.

Die durchschnittliche jéhrliche Inflationsrate liegt in Bulgarien seit dem EU-Beitritt
im Jahr 2007 iiber dem Referenzwert. In den zwolf Monaten bis Mérz 2010 lag die
durchschnittliche Inflationsrate in Bulgarien bei 1,7 % und damit itiber dem
Referenzwert von 1,0 %. In den kommenden Monaten wird sie voraussichtlich
weiterhin oberhalb des Referenzwerts bleiben, sich diesem allerdings anndhern.

Infolge der lebhaften Binnennachfrage und des rapiden Anstiegs der weltweiten
Preise fiir Lebensmittel und Energie nahm die jahrliche HVPI-Inflation im ersten
Halbjahr 2008 stark zu und erreichte ihren hochsten Stand bei 15 %. Mit Beginn der
Finanzkrise ist die Inflation drastisch auf etwa 1,6 % Ende 2009 gesunken. Griinde
hierfiir waren fallende Rohstoffpreise, eine sich signifikant abschwéchende
Binnennachfrage sowie das moderatere Tempo des Lohnstiickkostenanstiegs. Anfang
2010 zog die Inflation infolge hoherer Verbrauchsteuern und steigender
Kraftstoffpreise wieder leicht an. Im Mérz 2010 lag der jdhrliche HVPI bei 2,4 %.

Laut Friihjahrsprognose 2010 der Kommissionsdienststellen ist zu erwarten, dass die
Inflation im Jahr 2010 mit etwa 2,3 % weiterhin moderat bleiben wird, bedingt durch
die negative Produktionsliicke, den gedimpften Anstieg der Lohnstiickkosten und die
geméiBigte Zunahme der Lebensmittel- und Energiepreise. Voraussichtlich wird sich
die Inflation aber im Jahr 2011 im Zuge einer zunehmenden Wirtschaftstitigkeit
leicht auf 2,7 % beschleunigen. Das vergleichsweise niedrige Preisniveau in

durchschnittlichen langfristigen Zinssidtze in den beiden anderen auf dem Gebiet der Preisstabilitit
erfolgreichsten Mitgliedstaaten, ndmlich Portugal (4,2 %) und Belgien (3,8 %), zuziiglich
2 Prozentpunkte, berechnet.



DE

Bulgarien (48 % des Durchschnitts im Euroraum 2008) deutet darauf hin, dass das
Preisniveau auf lange Sicht noch erheblich weiter konvergieren konnte.

Das Kriterium der Preisstabilitét erfiillt Bulgarien nicht.

Abb. 1a:Bulgarien - Inflationskriterium seit 2004
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N.B.: Die Punkte zeigen den projizierten Referenzwert und die projizierte

durchschnittliche ZwdIfmonatsinflation des Landes im Dezember 2010 an.

Quellen: Eurostat, Frihjahrsprognose 2010 der Kommissionsdienststellen.

Bulgariens gesamtstaatlicher Saldo wies im Zeitraum 2004-2008 einen anhaltenden
Uberschuss auf, der sich im Durchschnitt auf 1,7 % des BIP belief. Mit Beginn der
Krise hat sich der gesamtstaatliche Haushaltssaldo, bedingt durch
Ausgabenerhohungen und Einnahmenriickgdnge, signifikant verschlechtert, so dass
er 2009 ein Defizit von 3,9 % des BIP auswies. Der Friihjahrsprognose 2010 der
Kommissionsdienststellen zufolge wird die Defizitquote bei unverénderter Politik im
Jahr 2010 2,8 % und im Jahr 2011 2,2 % betragen. Anfang 2010 vergréBerte sich die
Haushaltsliicke angesichts geringer Einnahmen und unerwartet hoher Ausgaben
weiter. Allerdings ist davon auszugehen, dass es dank der Verbesserung des
makrodkonomischen Umfelds und der bereits beschlossenen zusitzlichen
Haushaltskonsolidierungsmafinahmen gelingen wird, das Haushaltsdefizit ab Mitte
des Jahres wieder zuriickzufiihren. Die 6ffentliche Bruttoschuldenquote blieb im Jahr
2009 mit etwa 15% des BIP auf niedrigem Niveau, diirfte sich jedoch den
Projektionen zufolge im Jahr 2010 auf etwa 17 % des BIP und im Jahr 2011 auf
19 % des BIP erhohen.

Da das gesamtstaatliche Defizit im Jahr 2009 die Obergrenze von 3 % des BIP
iberschritten hat, legte die Kommission einen Bericht nach Artikel 126 Absatz 3
AEUV vor, wie dies im Stabilitdts- und Wachstumspakt verlangt wird.
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Abb. 1b:Bulgarien - Offentl. Haushalissaldo u. Schuldenstand
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(*) Fruhjahrsprognose 2010 der Kommissionsdienststellen.
Quellen: Eurostat, Kommissionsdienststellen.

Der bulgarische Lew nimmt nicht am WKM II teil. Die Bulgarische Nationalbank
verfolgt ihr primires Ziel der Preisstabilitit durch einen Wechselkursanker im
Rahmen einer Currency-Board-Regelung (CBA). Bulgarien hat seine CBA am
1. Juli 1997 eingefiihrt und den bulgarischen Lew an die Deutsche Mark und spéter
an den Euro gebunden. Weitere Indikatoren, wie die Entwicklung der
Fremdwéahrungsreserven und der kurzfristigen Zinssétze, deuten darauf hin, dass sich
die Risikowahrnehmung seitens der Investoren im Zuge der weltweiten Finanzkrise
erhoht hat — eine Entwicklung, die sich jedoch seit Herbst 2009 zum Teil umgekehrt
hat. Betriachtliche amtliche Reserven bilden einen Puffer, der die
Widerstandsfahigkeit der CBA auch weiterhin untermauert. Wéhrend des
zweiljdhrigen Bewertungszeitraums blieb der bulgarische Lew im Einklang mit der
CBA gegeniiber dem Euro absolut stabil.

Das Kriterium der Wechselkursstabilitét erfiillt Bulgarien nicht.

Der durchschnittliche langfristige Zinssatz lag in Bulgarien in den zwdlf Monaten bis
Mirz 2010 bei 6,9 % und damit {iber dem Referenzwert von 6,0 %. Von 2005 bis
Mitte 2009 hatten die durchschnittlichen langfristigen Zinssdtze in Bulgarien noch
unterhalb des Referenzwerts gelegen, bevor sie diesen dann iiberschritten haben. Das
Renditegefille gegeniiber den langfristigen Benchmark-Anleihen’ im Euroraum
weitete sich schrittweise von etwa 30 Basispunkten im Jahr 2007 auf etwa
110 Basispunkte Ende 2008 aus, worin sich die Inflationsdifferentiale und eine
weiter um sich greifende Sorge beziiglich einer Uberhitzung der bulgarischen
Wirtschaft spiegeln. Der Abstand bei den langfristigen Zinssitzen vergroferte sich
im Jahr 2009 weiter und erreichte in der ersten Jahreshilfte, als weltweit die
Risikobereitschaft  zuriickging und die Lénderrisikoprdmien  anstiegen,
350 Basispunkte. Mit der Riickkehr des Anlegervertrauens begann sich der Abstand
in der zweiten Jahreshilfte 2009 wieder zu verringern, so dass er im Médrz 2010 nur
noch 220 Basispunkte betrug.

Die Abstinde der langfristigen Zinsen der verschiedenen Lénder zu den langfristigen Benchmark-
Anleihen im Euroraum werden auf der Grundlage der von Eurostat monatlich verdffentlichten ,,EMU
convergence criterion bond yields® (,, WWU-Konvergenzkriterium Anleiherenditen) berechnet. Die
Monatsreihen werden auch von der EZB unter dem Titel ,,Long-term interest rate for convergence
purposes® verdffentlicht.
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Das Kriterium der Konvergenz der langfristigen Zinssétze erfiillt Bulgarien nicht.

Dariiber hinaus wurden weitere Faktoren gepriift, wie die
Zahlungsbilanzentwicklung und die Integration der Finanz- und Produktmérkte.
Bulgariens Zahlungsbilanzdefizit hat sich im vergangenen Jahrzehnt erheblich
ausgeweitet. Im Jahr 2007 belief es sich auf 27 % des BIP, bevor es dann im Jahr
2009, als sich die Binnennachfrage abschwichte und sich die Handelsliicke zu
schlieBen begann, wieder auf 9 % zuriickging. Das Zahlungsbilanzdefizit ist jedoch
nach wie vor relativ hoch. Bei der Aullenfinanzierung ist ein deutlicher Riickgang
festzustellen, da die ehemals betrdchtlichen Nettozufliisse an ausldndischen
Direktinvestitionen abgenommen und sich die privaten Kreditfliisse verlangsamt
haben. Die bulgarische Wirtschaft ist stark mit der EU verflochten. Insbesondere im
Handel und bei ausldndischen Direktinvestitionen bestehen intensive Beziehungen zu
anderen Mitgliedstaaten, und der bulgarische Finanzsektor ist in starkem Mal3e in
den EU-Finanzsektor integriert, was vor allem auf den hohen Anteil ausldndischer
Beteiligungen am Bankensystem zuriickzufiihren ist.

Nach Bewertung der Vereinbarkeit der Rechtsvorschriften und der Erfiillung der
Konvergenzkriterien sowie unter Beriicksichtigung der sonstigen Faktoren ist die
Kommission zu der Auffassung gelangt, dass Bulgarien die Voraussetzungen fiir die
Einflihrung des Euro nicht erfiillt.

TSCHECHISCHE REPUBLIK

Die Rechtsvorschriften der Tschechischen Republik — insbesondere das
Zentralbankgesetz (Gesetz iiber die Tschechische Nationalbank, nachstehend
,»CNB*) — sind nicht in vollem Umfang mit den Artikeln 130 und 131 AEUV und der
ESZB/EZB-Satzung vereinbar. Inkohédrenzen bestehen insbesondere im Hinblick auf
die Integration der Zentralbank in das ESZB zum Zeitpunkt der Euro-Einfiihrung, die
Unabhéngigkeit der Zentralbank sowie das Verbot der monetiren Finanzierung.
Beim Zentralbankgesetz besteht auch Nachbesserungsbedarf hinsichtlich der Rolle
der EZB bei der internationalen Zusammenarbeit, der Rolle von EZB und EU bei der
Erhebung von Statistiken und der Bestellung externer Priifer, der Forderung
reibungslos funktionierender Zahlungssysteme, der fehlenden Festlegung auf die
Einhaltung der Meldepflichten des Eurosystems in Bezug auf die Tatigkeiten der
nationalen Zentralbanken, der personellen Unabhingigkeit und des Verbots der
monetiren Finanzierung.

Die durchschnittliche jéhrliche Inflationsrate liegt in der Tschechischen Republik seit
Januar 2010 unterhalb des Referenzwerts. In den zwolf Monaten bis Mérz 2010 lag
sie bei 0,3 % und damit unter dem Referenzwert von 1,0 %, woran sich auch in den
kommenden Monaten nichts dndern diirfte.

In der zweiten Jahreshilfte 2007 setzte in der Tschechischen Republik ein steiler
Anstieg der Inflation ein. Im Jahr 2008 lag die Inflation im Durchschnitt bei 6,3 %.
Grund hierfiir war die kombinierte Wirkung einer Anhebung der Energie- und
Lebensmittelpreise, von Anderungen bei den indirekten Steuern und von Erhéhungen
bei den administrierten Preisen. Als der Einmaleffekt kostentreibender Faktoren
nachlieB und die tschechische Wirtschaft in eine Rezession eintrat, ging die
Gesamtinflation rasch zuriick, so dass sie im Jahr 2009 im Durchschnitt nur noch
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0,6 % betrug. Die Gesamtinflation blieb im ersten Quartal 2010 moderat trotz
weiterer Erhdhungen der indirekten Steuern.

Laut Friihjahrsprognose 2010 der Kommissionsdienststellen wird die Inflation im
Jahr 2010 im Durchschnitt rund 1,0 % betragen, worin sich die geddmpfte
Wirtschaftstétigkeit und die giinstige Entwicklung der Lohnstiickkosten spiegeln. Fiir
2011 wird ein moderater Anstieg auf durchschnittlich etwa 1,3 % im Zuge einer
Erholung der Wirtschaftstitigkeit vorhergesagt. Das Preisniveau in der
Tschechischen Republik (etwa 70 % des Euroraum-Durchschnitts 2008) deutet
darauf hin, dass das Preisniveau auf lange Sicht noch weiter konvergieren konnte.
Die in der Vergangenheit erzielten positiven Haushaltsergebnisse und die
Verankerung der Inflationserwartungen auf niedrigem Niveau bilden die Grundlage
fiir eine kiinftige dauerhaft niedrige Inflation.

Die Tschechische Republik erfiillt das Preisstabilitdtskriterium.

Abb 2a: Tschechische Rep. - Inflationskriterium seit 2004
(%, gleitender Zw dlfmonatsdurchschnitt)
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N.B.: Die Punkte zeigen den projizierten Referenzwert und die projizierte

durchschnittliche ZwdIfmonatsinflation des Landes im Dezember 2010 an.

Quellen: Eurostat, Fruhjahrsprognose 2010 der Kommissionsdienststellen..

Zurzeit liegt eine Entscheidung vor, wonach in der Tschechischen Republik ein
tiberméBiges Defizit besteht (Ratsentscheidung vom 2. Dezember 2009). Der Rat
empfahl der Tschechischen Republik, das ibermiBige Defizit bis 2013 zu korrigieren
und bis zum 2. Juni 2010 wirksame Maflnahmen zu ergreifen. Das gesamtstaatliche
Defizit der Tschechischen Republik belief sich im Jahr 2007 auf 0,7 % des BIP, zum
Teil aufgrund giinstiger konjunktureller Bedingungen, stieg im Jahr 2008 aber wieder
auf 2,7% und im Jahr 2009 noch weiter auf 5,9 % des BIP an. Laut
Frithjahrsprognose 2010 der Kommissionsdienststellen wird die Defizitquote bei
unverdnderter Politik sowohl 2010 als auch 2011 bei 5,7 % des BIP liegen, wihrend
der gesamtstaatliche Schuldenstand sich voraussichtlich von 39,8 % des BIP im
Jahr 2010 auf 43,5 % im Jahr 2011 erhohen wird.

Das Kriterium der Finanzlage der offentlichen Hand erfiillt die Tschechische
Republik nicht.
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Abb. 2b:Tsch. Rep. - Offentl. Haushaltssaldo u. Schuldenstand

Invert ierte Skala (in % des BIP)
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(*) Fruhjahrsprognose 2010 der Kommissionsdienststellen.
Quellen: Eurostat, Kommissionsdienststellen.

Die tschechische Krone nimmt nicht am WKMII teil, sondern ldsst ihren
Wechselkurs frei schwanken. Nach einer stetigen Aufwertung seit 2004 erreichte der
Wechselkurs der Krone gegeniiber dem Euro im Juli 2008 ein Allzeithoch. Im
Kontext der sich verschirfenden weltweiten Finanzkrise hat die Krone im zweiten
Halbjahr 2008 gegeniiber den wichtigsten Wahrungen stark abgewertet, trotz der
positiven Entwicklung beim Verhéltnis der kurzfristigen Zinssétze zum Stand im
Eurogebiet. Einen Teil der 2009 und Anfang 2010 vor dem Hintergrund einer
erhohten Wiahrungsvolatilitit erlittenen Verluste konnte die Krone wiedergutmachen,
was aufgrund der weltweit nachlassenden Risikoscheu und aufgrund der
Verbesserung der Zahlungsbilanz moglich wurde. Wéhrend des zweijdhrigen
Bewertungszeitraums hat die Krone gegeniiber dem Euro um 1,1 % abgewertet.

Das Kriterium der Wechselkursstabilitét erfiillt die Tschechische Republik nicht.

Der durchschnittliche langfristige Zinssatz lag in der Tschechischen Republik in den
zwOlf Monaten bis Marz 2010 bei 4,7 % und damit unter dem Referenzwert von
6,0 %. Die durchschnittlichen langfristigen Zinssitze liegen in der Tschechischen
Republik seit dem EU-Beitritt im Mai 2004 unter dem Referenzwert. Das
Renditegefdlle gegeniiber den langfristigen Benchmark-Anleihen im Euroraum hat
sich mit der Verschiarfung der weltweiten Finanzkrise im zweiten Halbjahr 2008
vergrofert. Nichtsdestoweniger wurden die Zinsen auf tschechische Staatsanleihen
weniger in Mitleidenschaft gezogen als dies in anderen nicht dem Euroraum
angehorenden Mitgliedstaaten der Fall war. Der Zinsabstand zum Euroraum hat sich
in der zweiten Jahreshélfte 2009 und im ersten Quartal 2010 verkiirzt, vor allem
aufgrund von Leitzinssenkungen der Zentralbank sowie aufgrund der relativ soliden
Fundamentalfaktoren des Landes. Im Mairz 2010 betrug der Zinsabstand etwa
40 Basispunkte.

Das Kriterium der Konvergenz der langfristigen Zinssdtze erfiillt die Tschechische
Republik nicht.

Dariiber hinaus wurden weitere Faktoren gepriift, wie die
Zahlungsbilanzentwicklung und die Integration der Finanz- und Produktmérkte.
Nachdem das Defizit im Jahr 2007 2,6 % des BIP betragen hatte, verbesserte sich die
Zahlungsbilanz der Tschechischen Republik und wies in den Jahren 2008-2009 einen

10

DE



DE

leichten Uberschuss auf, was zum einen dem hoheren Handelsiiberschuss und zum
anderen der Verringerung des Defizits der Einkommensbilanz geschuldet war. Die
Verbesserung der Zahlungsbilanz der Tschechischen Republik ldsst darauf schliefen,
dass die AuBenfinanzierungszwinge kein groBeres Problem darstellen. Die
tschechische Wirtschaft ist eng mit der EU verflochten. Insbesondere im Handel und
bei den auslidndischen Direktinvestitionen bestehen intensive Beziehungen zu
anderen Mitgliedstaaten, und die Integration des tschechischen Finanzsektors in den
EU-Finanzsektor ist deutlich vorangekommen, vor allem durch einen hohen Anteil
ausliandischer Beteiligungen an Finanzintermediéren.

Nach Bewertung der Vereinbarkeit der Rechtsvorschriften und der Erfiillung der
Konvergenzkriterien sowie unter Beriicksichtigung der sonstigen Faktoren ist die
Kommission zu der Auffassung gelangt, dass die Tschechische Republik die
Voraussetzungen fiir die Einfithrung des Euro nicht erfiillt.

ESTLAND

Die estnischen Rechtsvorschriften sind in vollem Umfang mit den Artikeln 130 und
131 AEUV  und der ESZB/EZB-Satzung vereinbar. Das iiberarbeitete
Zentralbankgesetz — der ,,Eesti Pank Act* — wurde vom Parlament am 22. April 2010
verabschiedet und ist in der gednderten Fassung nunmehr mit Artikel 130 und
Artikel 131 vereinbar. Das Wiahrungsgesetz und das Gesetz iiber die Sicherheit der
estnischen Krone wurden aufgehoben und durch das Gesetz iiber die Einfiihrung des
Euro ersetzt, das vom Parlament ebenfalls am 22. April 2010 angenommen wurde
und am Tag der Einfithrung des Euro, d. h. voraussichtlich am 1. Januar 2011, in
Kraft treten wird. Was die Integration der Zentralbank in das ESZB zum Zeitpunkt
der Euro-Einfiihrung angeht, so ist Artikel 111 der estnischen Verfassung formal
nicht mit den Anforderungen des AEUV und der ESZB-/EZB-Satzung vereinbar.
Aufgrund des Urteils der Verfassungskammer des Obersten Gerichtshofs Estlands
vom 11. Mai 2006 ist eine weitere Anderung jedoch nicht erforderlich.

Die durchschnittliche jahrliche Inflationsrate Estlands liegt seit Dezember 2009 unter
dem Referenzwert. In den zwolf Monaten bis Mérz 2010 lag die durchschnittliche
Inflationsrate Estlands bei -0,7 % und damit deutlich unter dem Referenzwert von
1,0 %, woran sich auch in den kommenden Monaten nichts dndern diirfte.

Die jadhrliche HIVP-Inflation ist 2007 infolge einer starken Binnennachfrage und
schneller Lohnerhdhungen gestiegen, wobei das Umfeld zunehmend durch
Kapazititsengpasse in der Wirtschaft gekennzeichnet ist. Mit einem zweistelligen
Wert erreichte die Inflation 2008 ihren Hochststand, bevor sie im Jahr 2009 wieder
rasch zuriickging. Anfang 2008, als die Konjunktur umschlug, lieB der durch die
Binnenmarktfrage ausgeloste Druck nach, wenngleich die Abwirtskorrektur durch
Erhohungen der Verbrauchsteuern und den weltweiten Anstieg der Rohstoffpreise
verzogert wurde. Der Wirtschaftsabschwung und der damit einhergehende Riickgang
der Nachfrage und der Lohne haben dazu gefiihrt, dass ab dem zweiten Halbjahr
2009 negative jihrliche Inflationsraten zu verzeichnen waren. Nach einer Erhohung
der administrierten Preise im Januar und im Maérz 2010 sowie einem Anstieg der
weltweiten Energiepreise erreichte die Inflation jedoch im Maérz 2010 wieder
positive Werte.
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Laut Friithjahrsprognose 2010 der Kommissionsdienststellen ist davon auszugehen,
dass die Inflation im Jahr 2010 weiterhin geddmpft bleiben und dann im Jahr 2011
wieder leicht auf 2,0 % ansteigen wird. 2010 wird die Inflation wahrscheinlich in
erster Linie von den erhdhten indirekten Steuern angetrieben, da Verbrauch und
Nominallohne den Projektionen zufolge erst ab 2011 wieder leicht steigen werden
und der allgemeine Inflationsdruck deshalb weiterhin gering sein wird. Das
Preisniveau in Estland (75 % des Euroraum-Durchschnitts 2008) deutet darauf hin,
dass das Preisniveau auf lange Sicht noch weiter konvergieren konnte.

Dauerhafte Konvergenz bedeutet, dass die Einhaltung des Referenzwerts nicht nur
zeitlich befristete Faktoren, sondern vor allem auch Fundamentalfaktoren
widerspiegelt. Im Falle Estlands war der Konjunktureinbruch ein wesentlicher
zeitlich befristeter Faktor, der dazu beigetragen hat, die durchschnittliche jahrliche
Inflation auf das aktuelle negative Niveau zu bringen; sobald sich die wirtschaftliche
Erholung stabilisiert, wird jedoch mit einem moderaten Wiederanstieg gerechnet.
Gleichzeitig deuten das Tempo der Disinflation und die Entwicklung der zugrunde
liegenden inlédndischen Inflationstreiber (insbesondere der Arbeitskosten) auf einen
weitgehend flexiblen Lohn- und Preisbildungsprozess.

Die mittelfristigen Inflationsaussichten werden entscheidend davon abhédngen, wie
gut die Lohnbildung auf die Produktivititsentwicklung abgestimmt wird. Dauerhaft
flexible Arbeitsméarkte werden zusammen mit einer wettbewerblichen Preisbildung
auf den Produktmirkten von zentraler Bedeutung fiir die mittelfristige
Aufrechterhaltung der Preisstabilitdt sein. MaB3geblich fiir die Preisentwicklung wird
auch sein, ob weiterhin ein ehrgeiziger finanzpolitischer Kurs, einschlieBlich einer
umsichtigen Lohnbildung im o6ffentlichen Sektor, verfolgt wird, damit sich die
Binnennachfrage im Einklang mit den Fundamentaldaten entwickeln kann und eine
Verankerung der Inflationserwartungen auf niedrigem Niveau gefordert wird. Mit
der Kombination von Faktoren, die in der Vergangenheit ein gewaltiges
Kreditwachstum angetrieben haben, (Kreditstau, beschleunigte Vertiefung und
Integration der Finanzmirkte, rasche Verengung der Risikostreuung) wird nicht
gerechnet.

Zusammen mit der Tatsache, dass der Referenzwert mit groBem Abstand eingehalten
wird, sprechen diese Feststellungen fiir eine positive Bewertung der Erfiillung des
Preisstabilititskriteriums. Nichtsdestoweniger ist weiterhin Wachsamkeit geboten,
damit ein erneuter Nachfragedruck im Inland im Zuge der wirtschaftlichen Erholung
verhindert wird. Diese Faktoren implizieren, dass die Aussichten fiir eine dauerhaft
niedrige Inflation insgesamt giinstig sind, sofern an einer stabilitdtsorientierten
Politik festgehalten wird.

Estland erfullt das Preisstabilitatskriterium.
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Abb. 3a: Estland - Inflationskriterium seit 2004
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N.B.: Die Punkte zeigen den projizierten Referenzwert und die projizierte
durchschnittliche Zwélfmonatsinflation des Landes im Dezember 2010 an.

Quellen: Eurostat, Frihjahrsprognose 2010 der Kommissionsdienststellen.

Fiir Estland liegt keine Entscheidung des Rates iiber das Bestehen eines tibermédBigen
Defizits vor. Die offentlichen Finanzen Estlands wiesen im Zeitraum 2002 bis 2007
einen Uberschuss auf. Im Jahr 2008 wurde ein gesamtstaatliches Defizit von 2,7 %
des BIP verzeichnet, gefolgt von einem Defizit in Hohe von 1,7 % des BIP im Jahr
2009. Laut Friihjahrsprognose 2010 der Kommissionsdienststellen diirfte die
Defizitquote bei unverdnderter Politik sowohl im Jahr 2010 als auch im Jahr 2011 bei
etwa 272 % liegen. Der 6ffentliche Bruttoschuldenstand hat sich 2009 auf 7,2 % des
BIP erhoht und soll der Friihjahrsprognose 2010 der Kommissionsdienststellen
zufolge im Jahr 2011 weiter auf 12,4 % des BIP steigen. Dank solider
Haushaltreserven, die in den vergangenen Jahren aufgebaut wurden, hat die
Regierung im Jahr 2009 eine positive Nettovermodgensposition halten konnen.

Estland erfiillt das Kriterium der Finanzlage der 6ffentlichen Hand.

Abb. 3b: Estland - Offentl. Haushaltssaldo u. Schuldenstand

Invertierte Skala (in % des BIP)
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(*) Fruhjahrsprognose 2010 der Kommissionsdienststellen.
Quellen: Eurostat, Kommissionsdienststellen.

Die estnische Krone nimmt seit dem 28. Juni 2004, d.h. zum Zeitpunkt der
Annahme dieses Berichts seit fast sechs Jahren, am WKMII teil. Seit
Wiedereinfiihrung der Krone im Jahr 1992 wendet Estland eine Currency-Board-
Regelung an, bei der die Krone zunichst an die Deutsche Mark und spéter an den
Euro gebunden wurde. Bei seinem Beitritt zum WKM II hat sich das Land einseitig
dazu verpflichtet, diese Anbindung auch innerhalb des Wechselkursmechanismus
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beizubehalten. Zusatzliche Indikatoren, wie etwa die Entwicklung der kurzfristigen
Zinssitze, deuten auf eine vorilibergehend erhdhte Risikowahrnehmung im Kontext
der weltweiten Finanzkrise hin — einen Trend, der sich gegen Ende des Jahres 2009
und Anfang 2010 angesichts der Riickkehr des Anlegervertrauens umkehrte. Die
Currency-Board-Regelung ist nach wie vor angemessen durch amtliche Reserven
unterlegt. Zwischen Februar und Dezember 2009 bestand eine im Kontext der
grenziiberschreitenden  Finanzstabilititskooperation — geschlossene  vorsorgliche
Vereinbarung mit der Schwedischen Reichsbank, die allerdings nicht in Anspruch
genommen wurde. Wéhrend des zweijdhrigen Bewertungszeitraums wich die Krone
nicht vom Leitkurs ab und war keinen starken Spannungen ausgesetzt.

Estland erfiillt das Kriterium der Wechselkursstabilitit.

Aufgrund des sehr geringen 6ffentlichen Bruttoschuldenstands Estlands gibt es keine
reprasentativen langfristigen Staatsanleihen oder anderen geeigneten Wertpapiere,
die bei der Bewertung der Dauerhaftigkeit der Konvergenz im Hinblick auf die
langfristigen Zinssédtze herangezogen werden konnten. Eine qualitative Bewertung
auf der Grundlage relevanter Marktindikatoren legt den Schluss nahe, dass die
Risikowahrnehmung gegeniiber Estland auf dem Hohepunkt der Krise zugenommen
hat, aber gegen Ende 2009 angesichts einer sich stabilisierenden Wirtschaftslage und
einer entschiedenen politischen Reaktion auf die Krise wieder deutlich
zuriickgegangen ist. Generell haben Faktoren wie Estlands bisherige Finanzpolitik,
die geringe oOffentliche Verschuldung und die relativ flexible Wirtschaft zur
Dauerhaftigkeit der Konvergenz beigetragen. Vor diesem Hintergrund untermauern
die Entwicklung der Finanzmarktindikatoren wahrend des Bezugszeitraums sowie
eine umfassendere Bewertung der Dauerhaftigkeit der Konvergenz eine positive
Beurteilung der Einhaltung des Kriteriums der langfristigen Zinssdtze durch Estland.

Dartiber hinaus wurden weitere Faktoren gepriift, wie die
Zahlungsbilanzentwicklung und die Integration der Finanz- und Produktmérkte.
Estlands Zahlungsbilanz wies im Jahr 2009 einen betrichtliche Uberschuss von
7,4 % des BIP aus, nachdem tiiber mehrere Jahre hinweg hohe Defizite verzeichnet
wurden, die im Jahr 2007 mit etwa 18 % des BIP einen Hochststand erreichten.
Seinen Grund hatte dieser Uberschuss in der durch eine nachlassende Binnenfrage
bedingten erheblichen Verringerung des Handelsdefizits und in der Verbesserung der
Einkommensbilanz. Laut Friithjahrsprognose 2010 der Kommissionsdienststellen ist
davon auszugehen, dass Estlands Zahlungsbilanz auch in den Jahren 2010 und 2011
einen Uberschuss ausweisen wird. Die AuBenfinanzierung ist in der Krise
zuriickgegangen, die Gefahr einer Ausweitung der Probleme wird jedoch durch das
zu groflen Teilen in ausldndischem Besitz befindliche Bankensystem und
betrachtliche externe Puffer aufgefangen. Die estnische Wirtschaft ist eng mit der EU
verflochten. Insbesondere im Handel und bei ausldndischen Direktinvestitionen
bestehen intensive Beziehungen zu anderen Mitgliedstaaten, und die Integration des
estnischen Finanzsektors in den EU-Finanzsektor ist deutlich vorangekommen, vor
allem durch einen hohen Anteil ausldndischer Beteiligungen an Finanzintermediéren.

Nach Bewertung der Vereinbarkeit der Rechtsvorschriften und der Erfiillung der
Konvergenzkriterien sowie unter Berilicksichtigung der sonstigen Faktoren ist die
Kommission zu der Auffassung gelangt, dass Estland die Voraussetzungen fiir die
Einfiihrung des Euro erfiillt.
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LETTLAND

Die Rechtsvorschriften in Lettland — insbesondere das Zentralbankgesetz (Gesetz
iiber die ,,Latvijas Banka®) — ist nicht in vollem Umfang mit den Artikeln 130 und
131 AEUV und der ESZB/EZB-Satzung vereinbar. Inkohdrenzen betreffen
insbesondere die Integration der Zentralbank in das ESZB zum Zeitpunkt der Euro-
Einflihrung, die Unabhéngigkeit der Zentralbank und das Verbot der monetédren
Finanzierung. Nachbesserungsbedarf besteht nach wie vor hinsichtlich der Ziele des
ESZB, der Forderung reibungslos funktionierender Zahlungssysteme, der
statistischen Aufgaben von EZB und EU, der Ernennung externer Priifer und des
Umfangs der von der Auditkommission durchgefiihrten Priifungen, der Rolle der
EZB bei der internationalen Zusammenarbeit, der Vorschriften zur Veroffentlichung
von Bilanzen und der Regelung des Eurosystems fiir die Finanzberichterstattung tiber
Transaktionen der Zentralbanken, der institutionellen wund finanziellen
Unabhéngigkeit der Bank und der personlichen Unabhingigkeit der Mitglieder der
Beschlussorgane der Latvijas Banka.

Zwischen Mai 2004 und Februar 2010 lag die durchschnittliche jdhrliche
Inflationsrate in Lettland oberhalb des Referenzwerts. In den zwolf Monaten bis
Mairz 2010 lag die durchschnittliche Inflationsrate Lettlands bei 0,1 %, und damit
erstmals seit dem EU-Beitritt unter dem Referenzwert von 1,0 % und wird
voraussichtlich auch in den kommenden Monaten deutlich unter dem Referenzwert

bleiben.

Zwischen Ende 2004 und 2008 war die HIVP-Inflation in Lettland eine der hochsten
in der EU; Mitte 2008 erreichte sie mit einem zweistelligen Wert ihren Hochststand.
In der Folge ging die HIVP-Inflation jedoch rasch zuriick, was auf die stark
nachlassende Binnennachfrage, sinkende Lohne und abnehmende Importpreise
zuriickzufiihren war. Die Inflationsraten im Jahresvergleich rutschten im Oktober
2009 in den negativen Bereich ab.

Der Friihjahrsprognose 2010 der Kommissionsdienststellen zufolge wird erwartet,
dass die HIVP-Inflation in den Jahren 2010 und 2011 weiterhin im negativen Bereich
liegen wird. Die schwere Rezession, die zu einem rapiden Anstieg der
Arbeitslosigkeit und einer nominalen Senkung der Bruttolohne gefiihrt hat, wird sich
auf kurze bis mittlere Sicht in einem weiteren Riickgang der Lohnstiickkosten, einer
schwachen Inlandsnachfrage und einer gedimpften Gesamtinflation niederschlagen.
Noch ist es verfritht zu behaupten, dass die erforderliche Anpassung der Léhne an
die Produktivitit in vollem Umfang erreicht wére, doch lassen das begrenzte
Potenzial fiir weitere Preis- und Lohnsenkungen in einer kleinen, offenen Wirtschaft
mit hohem Importanteil am Verbrauch sowie eine mogliche Abwanderung eine
Riickkehr zu einer positiven Inflation in den kommenden Jahren vermuten. Das
Preisniveau in Lettland (fast 70 % des Euroraum-Durchschnitts 2008) deutet darauf
hin, dass das Preisniveau auf lange Sicht noch weiter konvergieren konnte.

Lettland erfiillt das Preisstabilitdtskriterium.
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Abb. 4a: Lettland - Inflationskriterium seit 2004
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N.B.: Die Punkte zeigen den projizierten Referenzwert und die projizierte
durchschnittliche ZwéIfmonatsinflation des Landes im Dezember 2010 an.

Quellen: Eurostat, Fruhjahrsprognose 2010 der Kommissionsdienststellen.

Zurzeit liegt eine Entscheidung vor, wonach in Lettland ein {iberméBiges Defizit
besteht (Ratsentscheidung vom 7. Juli 2009).® Der Rat empfahl Lettland, das
iiberméBige Defizit bis 2012 zu korrigieren. Das gesamtstaatliche Defizit in Lettland
erreichte 2008 4,1 % des BIP und stieg 2009 weiter auf 9,0 % des BIP an. In der
Friithjahrsprognose 2010 der Kommissionsdienststellen wird bei unverinderter
Politik eine Defizitquote von 8,6 % fiir 2010 und eine Defizitquote von 9,9 % fiir
2011 projiziert. Der 6ffentliche Bruttoschuldenstand hat sich im Jahr 2009 auf iiber
36 % des BIP erhoht und soll den Projektionen zufolge weiter auf etwa 57 % des BIP
im Jahr 2011 ansteigen.

Das Kriterium der Finanzlage der 6ffentlichen Hand erfiillt Lettland nicht.

Abb. 4b: Leftland - Offentl. Haushalissaldo u. Schuldenstand
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(*) Fruhjahrsprognose 2010 der Kommissionsdienststellen
Quellen: Eurostat, Kommissionsdienststellen.

Der lettische Lats nimmt seit dem 2. Mai 2005, d. h. bei Annahme dieses Berichts
seit mehr als flinf Jahren, am WKM II teil. Beim Beitritt zum WKM II verpflichteten
sich die lettischen Stellen einseitig, den Lats nur innerhalb einer Bandbreite von
+1 % zum Leitkurs schwanken zu lassen. In den zwei Jahren, die dieser Bewertung
vorausgegangen sind, wich der Wechselkurs des Lats nicht um mehr als £1 % vom
Leitkurs ab. Der Wechselkurs durchlebte jedoch Episoden schwerer Spannungen,

Entscheidung 2009/591/EG, ABI. L 202 vom 4.8.2009, S. 50.
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wie sich an zusitzlichen Indikatoren, wie etwa der Entwicklung der amtlichen
Reserven und der kurzfristigen Zinssdtze, ablesen ldsst. Im August 2008, als vor dem
Hintergrund betrdchtlicher — und weiter zunehmender — makro6konomischer
Ungleichgewichtete auf den Markten die Sorge hinsichtlich der Dauerhaftigkeit der
Wechselkursanbindung wuchs, geriet der Lats erheblich unter Druck. Mit den
zunichst von den lettischen Behorden getroffenen Maflnahmen zur Stabilisierung des
Finanzsystems ist es nicht gelungen, den Kapitalabfluss einzudimmen, so dass die
Bank von Lettland gezwungen war, bis zum Jahresende etwa ein Viertel ihrer
internationalen Wéhrungsreserven zu verkaufen. Im Dezember 2008 wurde eine
Vereinbarung geschlossen, die ein koordiniertes internationales Finanzhilfepaket fiir
Lettland vorsieht und somit voriibergehend zur Minderung des auf dem Wechselkurs
lastenden Drucks beitrug.

Im ersten Halbjahr 2009 geriet die Wechselkursbindung angesichts der politischen
Instabilitdit und der sich deutlich verschlechternden Wirtschaftsaussichten erneut
unter Druck. Die Spannungen erreichten ihren Hohepunkt im Juni, als der
kurzfristige Interbankenmarktzins voriibergehend auf iiber 30 % anstieg, was unter
anderem Ausdruck des Lats-Liquiditdtsengpasses im Bankensystem war sowie einer
zunehmenden Unsicherheit beziiglich der Fidhigkeit der Behorden, das
Wechselkurssystem  aufrechtzuerhalten.  Wéhrend es gelang, an der
Wechselkursanbindung festzuhalten, verlor das Bruttoauslandsvermdégen zwischen
Ende Februar und Ende Juni {iiber ein Drittel seines Werts. Die
Finanzmarktbedingungen haben sich im Sommer 2009 nach der Auszahlung der
Darlehenstranchen im Rahmen des koordinierten internationalen Finanzhilfepakets
merklich verbessert. Seit dem zweiten Halbjahr 2009 geriet der Wechselkurs kaum
mehr unter Druck.

Das Wechselkurskriterium erfillt Lettland nicht.

Der durchschnittliche langfristige Zinssatz lag in Lettland in den zwdlf Monaten bis
Mirz 2010 bei 12,7 % und damit deutlich iiber dem Referenzwert von 6,0 %. Von
Mirz 2004 bis Ende 2008 hatte der durchschnittliche langfristige Zinssatz in Lettland
unter dem Referenzwert gelegen. Im Dezember 2008 iiberschritt der langfristige
Zinssatz im gleitenden Zwolfmonatsdurchschnitt den Referenzwert und steigt seither
weiter an. Bei den langfristigen Zinsen hat sich der Abstand Lettlands zum Euroraum
in der zweiten Jahreshélfte 2008 und im Jahr 2009 erheblich vergrofert — eine
Reaktion auf negative Verdnderungen der Stimmung bei Anlegern und Rating-
Agenturen gegeniiber dem Land im Zuge der Wirtschafts- und Finanzkrise. Nach
ersten Anzeichen einer wirtschaftlichen Stabilisierung und einer Verbesserung der
Finanzmarktbedingungen hat sich das Renditegefille etwas verringert. Im Mirz 2010
betrug es ungefdhr 7 Prozentpunkte.

Das Kriterium der Konvergenz der langfristigen Zinssétze erfiillt Lettland nicht.

Dartiber hinaus wurden weitere Faktoren gepriift, wie die
Zahlungsbilanzentwicklung und die Integration der Finanz- und Produktmairkte. In
den Jahren vor der Krise fiihrte eine boomende Wirtschaft sowohl im Jahr 2006 als
auch im Jahr 2007zu einem sehr hohen Anstieg des Zahlungsbilanzdefizits bis auf
iiber 20 % des BIP. Im Laufe der Jahre 2008 und 2009 hat sich die Zahlungsbilanz
rasch an die Rezession angepasst, von der das Land heimgesucht wurde. Im Jahr
2009 schlug der Zahlungsbilanzsaldo in einen deutlichen Uberschuss von fast 12 %
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um. Dies war unter anderem Folge einer Verbesserung der Handelsbilanz, die
wiederum in erster Linie auf einen drastischen Riickgang der Importe (der sich in
wesentlich hoherem Tempo vollzog als der Riickgang der Exporte), auf eine positive
Entwicklung der Einkommensbilanz und auf Vorauszahlungen aus den EU-
Strukturfonds zuriickzufiihren war.

Mit der Eskalation der internationalen Finanzkrise im zweiten Halbjahr 2008 wurde
die Finanzierung des Zahlungsbilanzdefizits immer schwieriger. Die weltweite
Liquiditétskrise versperrte dem privaten und dem offentlichen Sektor den Zugang zu
den internationalen privaten Kapitalmarkten und zu Fremdwihrungen, die bendtigt
wurden, um den zunehmenden Liquiditdtsdruck im Bankensystem zu mindern. Ende
2008 haben sich Europdische Union, IWF, Weltbank und EBWE auf ein
koordiniertes Paket internationaler Finanzhilfen fiir Lettland in einem Gesamtumfang
von 7,5 Mrd. EUR fiir die Zeit bis 2011 verstidndigt, wovon bis zu 3,1 Mrd. EUR im
Rahmen der Zahlungsbilanz-Fazilitit der EU bereitgestellt werden. Die Auszahlung
der Hilfe ist an umfangreiche politische Auflagen mit dem Ziel geknliipft, die
Tragfahigkeit der Zahlungsbilanz wiederherzustellen. Bis Ende Mirz 2010 wurde
bereits mehr als die Hilfte der zugesagten Mittel ausgezahlt, nachdem die an die
einzelnen Tranchen gekniipften politischen Auflagen waren.

Die lettische Wirtschaft ist zunehmend in die EU integriert, und im Handel und bei
den ausldndischen Direktinvestitionen intensivieren sich die Beziehungen zu den
EU-Mitgliedstaaten, insbesondere zu den benachbarten baltischen Léndern, aber
auch zu anderen neuen Mitgliedstaaten. Der lettische Finanzsektor ist gut in die
EU-Wirtschaft integriert, vor allem durch einen hohen Anteil ausldandischer
Beteiligungen an Finanzintermediéren.

Nach Bewertung der Vereinbarkeit der Rechtsvorschriften und der Erfiillung der
Konvergenzkriterien sowie unter Berlicksichtigung der sonstigen Faktoren ist die
Kommission zu der Auffassung gelangt, dass Lettland die Voraussetzungen fiir die
Einfiihrung des Euro nicht erfiillt.

LITAUEN

Im Konvergenzbericht 2008 wurden das litauische Zentralbankgesetz und andere
Rechtsvorschriften zur litauischen Zentralbank als voll und ganz mit EU-Recht
vereinbar angesehen. Nach einer Anderung wird nun jedoch in Artikel 23 des
Zentralbankgesetzes die Zuweisung der Zentralbankgewinne neu geregelt und in
Artikel 14 Absatz 4 des Gesetzes iiber den Rechnungshof Letzterer ausdriicklich zur
Rechnungspriifung der Zentralbank befugt. Dies sind zwei Bestimmungen, die nicht
mit der vorgeschriebenen Unabhingigkeit der Zentralbank vereinbar sind. Die
durchschnittliche jahrliche Inflationsrate blieb in Litauen 2008 und 2009 iiber dem
Referenzwert, wenngleich sich der Abstand zum Referenzwert allméhlich verringert
hat. In den zwolf Monaten bis Mérz 2010 lag die durchschnittliche Inflationsrate
Litauens bei 2,0 % und damit iber dem Referenzwert von 1,0 %. Fir die
kommenden Monate wird ein Riickgang unter den Referenzwert erwartet.

Aufgrund der lebhaften Binnennachfrage und des kriftigen Anstiegs der weltweiten
Rohstoffpreise hat die jahrliche HVPI-Inflation im ersten Halbjahr 2008 drastisch
zugenommen. Mitte 2008 erreichte sie ihren Hochststand und geht seither im Zuge
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fallender Ol- und Lebensmittelpreise, schrumpfender Binnennachfrage und sinkender
Lohne zuriick. Erhohungen bei indirekten Steuern und administrierten Preisen haben
den Disinflationsdruck nur teilweise ausgeglichen. Im Mérz 2010 ging die jahrliche
HVPI-Inflation auf -0,4 % zuriick.

2010 wird sich die Inflation voraussichtlich bei Null einpendeln und 2011 der
Friihjahrsprognose 2010 der Kommissionsdienststellen zufolge durch eine schwache
Binnennachfrage, sinkende Arbeitskosten und hohe Kapazititsiiberhdnge leicht auf
1,4 % ansteigen. Das vergleichsweise niedrige Preisniveau in Litauen (etwa 62 % des
Durchschnitts im Euroraum 2008) deutet darauf hin, dass das Preisniveau auf lange
Sicht noch weiter konvergieren kdnnte.

Das Kriterium der Preisstabilitit erfiillt Litauen nicht.

Abb. 5a: Litauen - Inflationskriterium seit 2004
(%, gleitender Zw dlfmonatsdurchschnitt)

12 4
10 |
8,
6 -
4 |
2,
N A
—
2]

janv-  janv-  janv- janv- janv- janv- janv-  janv-
04 05 = 06 07 08 09 10 11

Litauen Referenzwert

N.B.: Die Punkte zeigen den projizierten Referenzwert und die projizierte

durchschnittliche ZwdIfmonatsinflation des Landes im Dezember 2010 an.

Quellen: Eurostat, Fruhjahrsprognose 2010 der Kommissionsdienststellen.

Zurzeit liegt eine Entscheidung vor, wonach in Litauen ein {iberméBiges Defizit
besteht (Ratsentscheidung vom 7. Juli 2009%). Im Februar 2010 richtete der Rat die
Empfehlung an Litauen, das iibermdBige Defizit bis 2012 zu korrigieren. Nach eher
geringen Defiziten im Zeitraum 2004-2007 erreichte das gesamtstaatliche Defizit
2008 3,2 % des BIP und wird 2009 trotz erheblicher Konsolidierungsanstrengungen
auf schitzungsweise 8,9 % ansteigen. Der Friihjahrsprognose 2010 der
Kommissionsdienststellen zufolge wird die Defizitquote bei unverdnderter Politik
2010 etwa 8,4 % und 2011 8,5 % betragen. Die 6ffentliche Bruttoschuldenquote, die
stetig zuriickgegangen und 2008 auf 15,6 % gesunken war, stieg 2009 auf 29,3 % an
und wird sich 2011 voraussichtlich weiter auf 45,4 % des BIP erhohen.

Das Kriterium der Finanzlage der 6ffentlichen Hand erfiillt Litauen nicht.
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Abb. 5b: Litauen - Offentl. Haushaltssaldo u. Schuldenstand
Invertierte Skala (in % des BIP)
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(*) Fruhjahrsprognose 2010 der Kommissionsdienststellen.
Quellen: Eurostat, Kommissionsdienststellen.

Am 28. Juni 2004 trat Litauen dem WKM II bei, so dass das Land zum Zeitpunkt
dieses Berichts seit fast sechs Jahren an dem Mechanismus teilnimmt. Beim Beitritt
Litauens zum WKM II hatten sich die Behorden einseitig dazu verpflichtet, die
damalige Currency-Board-Regelung auch innerhalb des Wechselkursmechanismus
beizubehalten. Weitere Indikatoren, wie die Entwicklung der kurzfristigen Zinssétze,
deuten darauf hin, dass sich die Risikoeinschdtzung vor dem Hintergrund der
weltweiten Finanzkrise voriibergehend verschlechtert hat — eine Entwicklung, die
sich Ende 2009 umkehrte. Die Currency-Board-Regelung ist nach wie vor
angemessen durch amtliche Reserven unterlegt. Wéhrend des zweijdhrigen
Bewertungszeitraums wich der Litas nicht vom Leitkurs ab und war keinen gréeren
Spannungen ausgesetzt.

Litauen erfullt das Kriterium der Wechselkursstabilitit.

Der durchschnittliche langfristige Zinssatz lag in Litauen in den zwdlf Monaten bis
Mirz 2010 bei 12,1 % und damit deutlich iiber dem Referenzwert von 6,0 %. Im
Zeitraum 2004-2008 hatte er kontinuierlich unter dem Referenzwert gelegen. Seit
2009 liegen die langfristigen Zinssdtze liber dem Referenzwert, was darauf
zuriickzufiihren ist, dass vor dem Hintergrund einer hohen Risikoeinschitzung fiir
die Region im Januar nur eine geringe Anzahl kleinvolumiger Abschliisse getétigt
wurde. In den darauffolgenden elf Monaten fanden keine neuen Abschliisse statt. Da
Ende 2009 und Anfang 2010 neue Abschliisse getétigt wurden, verkleinerte sich der
Abstand des durchschnittlichen langfristigen Zinssatzes zum Euroraum merklich. Im
Mirz 2010 betrug das Gefalle rund 150 Basispunkte.

Das Kriterium der Konvergenz der langfristigen Zinssétze erfiillt Litauen nicht.

Dariiber hinaus wurden weitere Faktoren gepriift, wie die
Zahlungsbilanzentwicklung und die Integration der Finanz- und Produktmaérkte. Die
litauische Zahlungsbilanz wies nach einem Defizit von etwa 10 % des BIP im
Jahr 2008 im Jahr 2009 nach einem drastischen, durch sinkende Binnennachfrage
bedingten Riickgang des AuBenhandelsdefizits einen Uberschuss von 7 % des BIP
auf. In der Friihjahrsprognose 2010 der Kommissionsdienststellen wird erwartet, dass
sich dieser Zahlungsbilanziiberschuss auch in den Jahren 2010 und 2011 fortsetzen
wird. Die AuBlenfinanzierung wurde durch die weltweite Finanzkrise in
Mitleidenschaft gezogen, da sich die Kapitalfliisse des privaten Sektors rapide
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umkehrten. Die litauische Wirtschaft ist hochgradig offen und gut in die EU
integriert. Insbesondere im Handel und bei auslédndischen Direktinvestitionen
bestehen intensive Beziehungen zu anderen Mitgliedstaaten wie auch das litauische
Finanzsystem insbesondere durch einen hohen Anteil auslédndischer Beteiligungen an
Finanzintermedidren gut in das Finanzsystem der EU integriert ist.

Nach Bewertung der Vereinbarkeit der Rechtsvorschriften und der Erfiillung der
Konvergenzkriterien sowie unter Beriicksichtigung der sonstigen Faktoren ist die
Kommission zu der Auffassung gelangt, dass Litauen die Voraussetzungen fiir die
Einfiihrung des Euro nicht erfiillt.

UNGARN

Das ungarische Recht — insbesondere das Zentralbankgesetz (Gesetz zur Magyar
Nemzeti Bank, nachstehend ,,MNB”), die Satzung der MNB, die ungarische
Verfassung und das Kreditinstitutegesetz — ist nicht in vollem Umfang mit dem
AEUV und der ESZB/EZB-Satzung vereinbar. Inkohirenzen bestehen im Hinblick
auf die Integration der Zentralbank in das ESZB zum Zeitpunkt der Euro-
Einflihrung, die Unabhéngigkeit der Zentralbank sowie das Verbot der monetédren
Finanzierung. Nachbesserungsbedarf besteht nach wie vor in Bezug auf die Ziele des
ESZB, die Ausgabe von Banknoten und Miinzen, die Férderung einer reibungslosen
Funktionsweise der Zahlungssysteme, die statistischen Aufgaben von EZB und EU,
die Rolle der EZB bei der internationalen Zusammenarbeit, die fehlende Festlegung
auf die Einhaltung der Meldepflichten des Eurosystems, die Unabhingigkeit der
MNB in finanzieller und personeller Hinsicht und das Verbot der monetiren
Finanzierung.

Die durchschnittliche jahrliche Inflationsrate liegt in Ungarn seit dem EU-Beitritt
tiber dem Referenzwert. In den zwdlf Monaten bis Mérz 2010 lag die
durchschnittliche Inflationsrate Ungarns mit 4,8 % deutlich {iber dem Referenzwert
von 1,0 % und diirfte auch in den kommenden Monaten dariiber bleiben.

Die jahrliche HVPI-Inflation erreichte Anfang 2007 nach einem Anstieg der Energie-
und Lebensmittelpreise sowie Erh6hungen bei indirekten Steuern und administrierten
Preisen einen Hochststand. In der Folge ging die Inflation dann bis Januar 2009
zuriick, da sie sich bei Nahrungsmitteln und Energie allmihlich abschwichte und
auch die inflationssteigernden Wirkungen einmaliger MalBnahmen nachlieen. In der
ersten Jahreshilfte 2009 zog die Inflation wieder an, da der schwichere Wechselkurs
auf die Preise unverarbeiteter Lebensmittel und gewerblicher Waren durchschlug. Da
sich die Abwirtskorrektur beim Nominallohnwachstum pro Beschéftigtem nicht zur
Génze mit dem rezessionsbedingten Riickgang der Arbeitsproduktivitidt deckte,
wiesen die nominalen Lohnstiickkosten weiterhin ein Positivwachstum auf. Eine
MwSt-Erh6hung im Juli 2009 lieB die Verbraucherpreise weiter in die Hohe
schnellen. Im Jahresdurchschnitt 2009 betrug die HVPI-Inflation 4,0 %.

Fiir die zweite Jahreshilfte 2011 wird ein Riickgang der Inflation auf unter 3 %
erwartet. Dariiber hinaus wird erwartet, dass die nachlassende inflationssteigernde
Wirkung der 2009 beschlossenen einmaligen MaBnahmen Haupttriebkraft der
einsetzenden Disinflation sein wird, wihrend die grofe negative Produktionsliicke
den zugrundeliegenden Inflationsdruck und den Anstieg der Lohnstiickkosten weiter
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verstarken wird. Das vergleichsweise niedrige Preisniveau in Ungarn (etwa 65 % des
Durchschnitts im Euroraum 2008) deutet darauf hin, dass das Preisniveau auf lange
Sicht noch weiter konvergieren konnte.

Das Preisstabilitétskriterium erfiillt Ungarn nicht.

Abb. 6a: Ungarn - Inflationskriterium seit 2004
(%, gleitender Zwdlfmonatsdurchschnitt)
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Quellen: Eurostat, Frihjahrsprognose 2010 der Kommissionsdienststellen.

Zurzeit liegt eine Entscheidung vor, wonach in Ungarn ein iiberméBiges Defizit
besteht (Ratsentscheidung vom 5. Juli 2004'%). Die jiingste Empfehlung nach
Artikel 104 Absatz 7 EGV gab der Rat am 7. Juli 2009 ab. Ungarn wurde darin
empfohlen, das tiberméBige Defizit bis spatestens 2011 zu beenden. 2008 erreichte
das gesamtstaatliche Defizit 3,8 % des BIP und verharrte 2009 trotz erheblicher
Abschwichung der inlindischen Wirtschaftstitigkeit weitgehend bei 4 % des BIP.
Der Friihjahrsprognose 2010 der Kommissionsdienststellen zufolge diirfte die
Defizitquote bei unverdnderter Politik sowohl 2010 als auch 2011 im GroBlen und
Ganzen unverdndert bleiben. Der 6ffentliche Bruttoschuldenstand schwoll 2009 auf
anndhernd 80 % des BIP an und soll den Projektionen zufolge bis 2011 weitgehend
unverdndert bleiben.

Das Kriterium der Finanzlage der 6ffentlichen Hand erfiillt Ungarn nicht.

10
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Abb. 6b:Ungarn - Offentl. Haushaltssaldo u. Schuldenstand

Invertierte Skala (in % des BIP)
12 - r 85
-10 | - 80

75
+ 70
—
F 65
i I I 11 I I -
, , , , , , , L 55

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010(Y) 201(*)

mmmm Gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo (ISk)
Konjunkturbereinigter Saldo (ISk)
Bruttoschuldenstand (rSk)

o A& &
L.

(*) Frihjahrsprognose 2010 der Kommissionsdienststellen.
Quellen: Eurostat, Kommissionsdienststellen.

Der ungarische Forint nimmt nicht am WKM II teil. Im Februar 2008 gab Ungarn die
einseitige Bindung des Forint an den Euro auf und ging zu einem frei schwankenden
Wechselkurs (mit einer Schwankungsbreite von +/-15 %) fiber. Durch drei
sukzessive Leitkursanhebungen der Zentralbank wertete der Forint in der ersten
Jahreshilfte 2008 kréftig auf. Aufgrund der offenbar groBen Anfilligkeit der
ungarischen Wirtschaft gegeniiber der weltweiten Finanzmarktkrise wertete der
Wechselkurs in den darauffolgenden drei Monaten allerdings erheblich ab. Die
Einigung auf ein koordiniertes Paket internationaler Finanzhilfen fiir Ungarn,
gekoppelt mit einer Straffung der Geldpolitik, fiihrte voriibergehend zu einer
Stabilisierung des Wechselkurses, doch Anfang 2009 erhohte sich der
Abwertungsdruck wieder. Der allgemeinen FErholung an den weltweiten
Finanzmarkten entsprechend setzte Anfang Mérz 2009 eine Erholung des Forint ein,
die sich bis Juli 2009 tendenziell fortsetzte. In der Folge blieb der Wechselkurs bei
gleichzeitiger Lockerung der Geldpolitik relativ stabil. Im zweijdhrigen
Bewertungszeitraum hat der Forint gegeniiber dem Euro rund 4,6 % an Wert
verloren.

Das Wechselkurskriterium erfiillt Ungarn nicht.

Der durchschnittliche langfristige Zinssatz lag in Ungarn in den zwolf Monaten bis
Mairz 2010 bei 8,4 % und damit iiber dem Referenzwert von 6,0 %. Aufgrund hoher
Risikoaufschldge, die darauf zuriickzufiihren sind, dass die gesamtwirtschaftlichen
Eckdaten als schwach angesehen werden, liegen die durchschnittlichen
Langfristzinsen in Ungarn seit dem EU-Beitritt iiber dem Referenzwert. Nach einem
Tiefstand von weniger als 200 Basispunkten im Juli 2007 weitete sich das Gefille zu
langfristigen Benchmark-Anleihen im Euroraum im Maérz 2009 auf iiber
700 Basispunkte aus. War dieser Aufwirtstrend zunichst durch die weltweit
geringere Risikobereitschaft in Bezug auf aufstrebende Markte bedingt, kamen spéter
auch mehr und mehr konkrete Befiirchtungen hinsichtlich der Stabilitdt des
ungarischen Finanzmarkts hinzu. Die verbesserte Lage an den Finanzmirkten
weltweit und die Verabschiedung zusitzlicher Haushaltskonsolidierungsmafinahmen
filhrten dazu, dass sich das Gefélle zum Euroraum allmédhlich verringerte und im
Mairz 2010 etwa 350 Basispunkte erreichte.

Das Kriterium der Konvergenz der langfristigen Zinssétze erfiillt Ungarn nicht.
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Dariiber hinaus wurden weitere Faktoren gepriift, wie die
Zahlungsbilanzentwicklung und die Integration der Finanz- und Produktmaérkte. Die
ungarische Zahlungsbilanz wies nach einem Defizit von etwa 6 % des BIP im
Jahr 2008 im Jahr 2009 einen Uberschuss von 1,6% des BIP auf, was in erster Linie
auf eine erhebliche Verbesserung der Handelsbilanz, ihrerseits bedingt durch einen
substanziellen Riickgang der Binnennachfrage, zuriickzufiihren war. Die
Zusammensetzung der AuBenfinanzierung hat sich seit dem EU-Beitritt grundlegend
verdndert, so dass die Portfolioinvestitionen 2007 netto einen Negativsaldo
aufwiesen und auch der Deckungsgrad des Zahlungsbilanzdefizits durch
auslidndische Direktinvestitionen 2008 erheblich abnahm. Infolgedessen speist sich
die Aulenfinanzierung seit 2007 vorwiegend aus anderen Quellen, insbesondere der
AuBlenkreditaufnahme der Banken. Die hohe Anfilligkeit gegeniiber Verschiebungen
bei den  AuBenfinanzierungsbedingungen  fiihrte im  Herbst 2008 zu
Zahlungsbilanzschwierigkeiten, da sich die privaten Kapitalzufliisse aus dem
Ausland im Zuge der weltweiten Finanzkrise abschwichten. Ende Oktober 2008
einigten sich Europdische Union, Internationaler Wéahrungsfonds und Weltbank auf
ein Hilfspaket fiir Ungarn im Umfang von 20 Mrd. EUR, von denen 6,5 Mrd. EUR
aus der Zahlungsbilanz-Fazilitit der EU stammten. Der grofite Teil der zugesagten
Finanzmittel wurde Ende 2008 und im Laufe des Jahres 2009 ausgezahlt, nachdem
die mit den einzelnen Tranchen verbundenen politischen Auflagen erfiillt worden
waren.

Die ungarische Wirtschaft ist stark mit der EU verflochten. Insbesondere im Handel
und bei ausldndischen Direktinvestitionen bestehen intensive Beziehungen zu den
anderen Mitgliedstaaten, und auch die Integration des inldndischen Finanzsektors in
den EU-Finanzsektor hat einen hohen Stand erreicht, was vor allem auf den hohen
Anteil auslidndischer Beteiligungen an Finanzintermedidren zuriickzufiihren ist.

Nach Bewertung der Vereinbarkeit der Rechtsvorschriften und der Erfiillung der
Konvergenzkriterien sowie unter Berlicksichtigung der sonstigen Faktoren ist die
Kommission zu der Auffassung gelangt, dass Ungarn die Voraussetzungen fiir die
Einfiihrung des Euro nicht erfiillt.

POLEN

Das polnische Recht — insbesondere das Zentralbankgesetz (Gesetz tiiber die
polnische Nationalbank, nachstehend ,,NBP*) und die polnische Verfassung — ist
nicht in vollem Umfang mit den Artikeln 130 und 131 AEUV und der ESZB/EZB-
Satzung vereinbar. Inkohdrenzen bestehen hinsichtlich der Ziele des ESZB, der
Einbindung der Zentralbank in das ESZB zum Zeitpunkt der Euro-Einfiihrung, der
Unabhéngigkeit der Zentralbank, des Verbots der monetéren Finanzierung und der
geldpolitischen Ziele. Nachbesserungsbedarf besteht nach wie vor im Hinblick auf
den Verweis auf die Ziele des ESZB, die statistischen Aufgaben von EZB und EU,
die Rolle der EZB im Bereich der internationalen Zusammenarbeit, die Zustandigkeit
der EZB und des Rates fiir die Ernennung des externen Priifers, die Aufgaben der
EZB in Bezug auf reibungslos funktionierende Zahlungsverkehrssysteme, die
fehlende Festlegung auf die Einhaltung der Meldepflichten des Eurosystems, die
Pflicht zur Anhdérung der EZB bei bestimmten Gesetzen und die personliche
Unabhingigkeit der Mitglieder der Beschlussorgane der polnischen Zentralbank.
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Die durchschnittliche jdhrliche Inflationsrate Polens liegt seit Oktober 2008 iiber
dem Referenzwert. In den zwolf Monaten bis Mérz 2010 lag die durchschnittliche
Inflationsrate Polens mit 3,9 % deutlich iiber dem Referenzwert von 1,0 % und diirfte
auch in den kommenden Monaten dariiber bleiben.

Die jahrliche HVPI-Inflation war mit durchschnittlich 4 % in den Jahren 2008 und
2009 hoch. 2008 war dies auf den rapiden Anstieg der weltweiten Lebensmittel- und
Energiepreise sowie auf eine lebhafte Binnennachfrage und einen rapiden Anstieg
der Lohnstiickkosten zuriickzufiihren. 2009 wurde die inflationsddimpfende Wirkung
der nachlassenden Nachfrage durch einen Preisanstieg bei unverarbeiteten
Lebensmitteln, durch Erhoéhungen bei administrierten Preisen (insbesondere fiir
Strom und Gas), durch hohere Verbrauchsteuern und durch die Folgen der starken
Zloty-Abwertung in der zweiten Jahreshilfte 2008 und Anfang 2009 zunichte
gemacht. In der Folge trug die disinflationdre Wirkung der schwachen
Binnennachfrage zu einem moderaten Riickgang der HVPI-Inflation bei.

Fir die Jahre 2010 und 2011 wird in der Friihjahrsprognose 2010 der
Kommissionsdienststellen eine niedrigere Inflation (von durchschnittlich etwa 2,5 %)
erwartet. Der projizierte Inflationsriickgang ist auf die krisenbedingte negative
Produktionsliicke, den anhaltenden Anstieg der Lohnstiickkosten und die geringeren
Wachstumserwartungen bei Lebensmittel- und Energiepreisen zuriickzufiihren. Im
Laufe des Jahres2011 diirfte sich die Inflation aufgrund der erwarteten
Wirtschaftserholung leicht erh6éhen. Das vergleichsweise niedrige Preisniveau in
Polen (etwa 66 % des Durchschnitts im Euroraum 2008) deutet darauf hin, dass das
Preisniveau auf lange Sicht noch weiter konvergieren kdnnte.

Das Preisstabilitatskriterium erfiillt Polen nicht.

Abb. 7a:Polen - Inflationskriterium seit 2004
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Referenzwert

N.B.: Die Punkte zeigen den projizierten Referenzwert und die projizierte
durchschnittliche Zwélfmonatsinflation des Landes im Dezember 2010 an.

Quellen: Eurostat, Frihjahrsprognose 2010 der Kommissionsdienststellen.

Zurzeit liegt eine Entscheidung vor, wonach in Polen ein {ibermiafliges Defizit besteht
(Ratsentscheidung vom 6. Juli 2009'"). Darin wird Polen empfohlen, das iibermiBige
Defizit bis 2012 zu korrigieren. Das gesamtstaatliche Defizit erreichte im Jahr 2008
3,6 % des BIP und weitete sich 2009 auf 7,1 % des BIP aus. Der Friihjahrsprognose
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2010 der Kommissionsdienststellen zufolge wird die Defizitquote bei unverinderter
Politik 2010 und 2011 etwa 72 % betragen. Trotz hoher durchschnittlicher
Wachstumsraten beim realen BIP erhohte sich der Bruttoschuldenstand 2009 auf
51 % des BIP und soll den Projektionen zufolge 2011 weiter auf rund 59 % des BIP
ansteigen.

Das Kriterium der Finanzlage der 6ffentlichen Hand erfiillt Polen nicht.

Abb. 7b: Polen - Offentl. Haushaltssaldo u. Schuldenstand

Invertierte Skala (in % des BIP)
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(*) Fruhjahrsprognose 2010 der Kommissionsdienststellen.
Quellen: Eurostat, Kommissionsdienststellen.

Der polnische Zloty nimmt nicht am WKMII teil, sondern Polen ldsst seinen
Wechselkurs frei schwanken. Nachdem der Zloty von 2004 bis Mitte 2008 stetig
aufgewertet hatte, verlor er zwischen Juli 2008 und Februar 2009 gegeniiber dem
Euro etwa 30 % an Wert. Die Auswirkungen der generell zunehmenden Risikoscheu
der Anleger in der Finanzkrise und der verschlechterten Einschidtzung aufstrebender
Mairkte wurden durch die Ausilibung von Devisenoptionen weiter verstirkt. In diesem
Zeitraum war auch ein rapider Anstieg des Dreimonats-Zinsgefilles gegeniiber dem
Euroraum auf rund 300 Basispunkte zu verzeichnen. Seit Mérz 2009 wertet der Zloty
tendenziell zumeist auf, was sowohl auf das verbesserte Marktklima als auch auf eine
flexible Kreditlinie des IWF zuriickzufiihren ist, die von den polnischen Behorden
allerdings noch nicht in Anspruch genommen wurde. Im zweijdhrigen
Bewertungszeitraum hat der Zloty gegeniiber dem Euro rund 12 % an Wert verloren.

Das Wechselkurskriterium erfiillt Polen nicht.

Der durchschnittliche langfristige Zinssatz lag in Polen in den zwdlf Monaten bis
Mirz 2010 bei 6,1 % und damit iiber dem Referenzwert von 6,0 %. Die
durchschnittlichen langfristigen Zinssétze blieben in Polen von November 2005 bis
Dezember 2009 unter dem Referenzwert, liegen seither aber leicht dariiber. Das
Renditegefille gegeniiber dem Euroraum weitete sich 2007 und 2008 von einem
vergleichsweise niedrigen Stand (weniger als 100 Basispunkte) allméhlich aus, was
zundchst darauf zuriickzufiihren war, dass eine weitere Straffung der Geldpolitik
erwartet wurde, und ab der zweiten Jahreshélfte 2008 dann damit zu erklaren ist, dass
Werte aufstrebender Mérkte auf breiter Front abgestofen wurden. Bei den
langfristigen Renditen blieb das Gefille zum Euroraum mit durchschnittlich etwa
230 Basispunkten 2009 weitgehend stabil und lag im Mérz 2010 bei rund
200 Basispunkten.
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Das Kriterium der Konvergenz der langfristigen Zinssétze erfiillt Polen nicht.

Dariiber hinaus wurden weitere Faktoren gepriift, wie die
Zahlungsbilanzentwicklung und die Integration der Finanz- und Produktmérkte.
Nach einem Defizit von etwa 4 % des BIP im Jahr 2008 war die polnische
Zahlungsbilanz 2009 weitgehend ausgeglichen, weil das AuBenhandelsdefizit
aufgrund riicklaufiger Binnennachfrage und einer preisbedingten Verlagerung auf
inlindisch produzierte Waren mit entsprechenden Auswirkungen auf die
Importzusammensetzung drastisch zuriickging. Die AuBenfinanzierung hat sich als
weitgehend widerstandsfahig erwiesen, da das Zahlungsbilanzdefizit durch
Nettozufliisse auslidndischer Direktinvestitionen und in zunehmendem Male auch
durch banken- und unternehmensgruppeninterne Ausleihungen finanziert wurde. Die
Verflechtung der polnischen Wirtschaft mit der EU nimmt zu. Insbesondere die
Beziehungen zu anderen Mitgliedstaaten im Handel und bei auslédndischen
Direktinvestitionen entwickeln sich gut, und die Integration des polnischen
Finanzsektors in den EU-Finanzsektor ist deutlich vorangekommen, was vor allem
auf den hohen Anteil ausldndischer Beteiligungen an Finanzintermedidren
zuriickzufiihren ist.

Nach Bewertung der Vereinbarkeit der Rechtsvorschriften und der Erfiillung der
Konvergenzkriterien sowie unter Beriicksichtigung der sonstigen Faktoren ist die
Kommission zu der Auffassung gelangt, dass Polen die Voraussetzungen fiir die
Einflihrung des Euro nicht erfiillt.

RUMANIEN

Die ruminischen Rechtsvorschriften — insbesondere das Zentralbankgesetz — sind
nicht in vollem Umfang mit den Artikeln 130 und 131 EGV und der ESZB-/EZB-
Satzung vereinbar. Inkohdrenzen betreffen die Einbindung der Zentralbank (Banca
Nationala a Romaniei) in das ESZB zum Zeitpunkt der Euro-Einfithrung, ihre
Unabhéngigkeit und das Verbot der monetédren Finanzierung. Nachbesserungsbedarf
besteht nach wie vor im Hinblick auf die Ziele des ESZB, die institutionelle und
personelle Unabhéngigkeit, das Recht der EZB, auf den in ihre Zustindigkeit
fallenden Gebieten angehort zu werden, die fehlende Festlegung auf die Einhaltung
der Meldepflichten des Eurosystems in Bezug auf die Téatigkeiten der nationalen
Zentralbanken, die Forderung reibungslos funktionierender Zahlungsverkehrs-
systeme, die statistischen Aufgaben von EZB und EU sowie ihre Zustdndigkeit fiir
die Ernennung eines externen Priifers.

Die durchschnittliche jdhrliche Inflation liegt in Ruménien seit dem EU-Beitritt im
Jahr 2007 iiber dem Referenzwert. In den zwdlf Monaten bis Mérz 2010 lag die
durchschnittliche Inflationsrate Ruméniens mit 5,0 % deutlich tber dem
Referenzwert von 1,0 % und diirfte auch in den kommenden Monaten weit dariiber
bleiben.

Die Inflation bewegt sich in Ruminien seit einigen Jahren auf einem hohen Stand.
Die jahrliche Inflation nahm in der zweiten Jahreshélfte 2007 infolge der steigenden
Lebensmittel- und Kraftstoffpreise sowie des starken Wachstums der
Lohnstiickkosten deutlich zu und erreichte im Juli 2008 mit 9,1 % ein
Dreijahreshoch. Die  HVPI-Inflation blieb 2009 trotz des kriftigen
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Konjunkturriickgangs mit durchschnittlich 5,6 % hoch. Dies reflektierte unter
anderem den deutlichen Anstieg der Verbrauchsteuern sowie die anhaltend hohe
Inflation im Bereich der Dienstleistungen.

In den Jahren 2010 und 2011 wird aufgrund der geddmpften Wirtschaftstitigkeit und
unter Beriicksichtigung sich abschwichender Preiseffekte im Zusammenhang mit
dem Anstieg der Verbrauchsteuern mit einer mafigen Inflation gerechnet. In der
Frithjahrsprognose 2010 der Kommissionsdienststellen wird eine jahrliche HVPI-
Inflation von durchschnittlich 4,3 % im Jahr 2010 und 3,0 % im Jahr 2011 projiziert.
Das vergleichsweise niedrige Preisniveau in Ruménien (etwa 58 % des Durchschnitts
im Euroraum 2008) deutet darauf hin, dass das Preisniveau auf lange Sicht noch
weiter konvergieren konnte.

Das Preisstabilitatskriterium erfiillt Ruménien nicht.

Abb. 8a: Rumdnien - Inflationskriterium seit 2004
(%, gleitender Zwdlfmonatsdurchschnitt)
16 -

14
12
10

O N B~ OO
| | | |
[

janv-  janv-  janv- janv- janv- janv- janv- janv-
04 05 06 07 08 09 10 11

Rumanien Referenzwert

N.B.: Die Punkte zeigen den projizierten Referenzwert und die projizierte

durchschnittliche Zwélfmonatsinflation des Landes im Dezember 2010 an.

Quellen: Eurostat, Frihjahrsprognose 2010 der Kommissionsdienststellen.

Zurzeit liegt eine Entscheidung vor, wonach in Ruménien ein {iberméBiges Defizit
besteht (Ratsentscheidung vom 7. Juli 2009)'*. Im Februar 2010 empfahl der Rat
dem Land, das iiberméBige Defizit bis 2012 zu korrigieren. Das gesamtstaatliche
Defizit Ruméniens tiberschritt im Jahr 2008 mit 5,4 % des BIP die 3 %-Schwelle und
verschlechterte sich im Jahr 2009 weiter auf 8,3 % des BIP. Nach der
Friihjahrsprognose 2010 der Kommissionsdienststellen, die auf der Annahme einer
unverdnderten Politik beruht, wird die Defizitquote 2010 bei 8,0 % des BIP liegen
und 2011 auf 7,4 % des BIP absinken, wiahrend der gesamtstaatliche Schuldenstand
voraussichtlich von 30,5 % des BIP im Jahr 2010 auf 35,8 % im Jahr 2011 ansteigen
wird.

Das Kriterium der Finanzlage der 6ffentlichen Hand erfiillt Ruménien nicht.
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Abb. 8b: Rumdn. - Offentl. Haushaltssaldo u. Schuldenstand

Invertierte Skala (in % des BIP)
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(*) Fruhjahrsprognose 2010 der Kommissionsdienststellen.
Quellen: Eurostat, Kommissionsdienststellen.

Der ruminische Leu nimmt nicht am WKMII teil. Ruménien ldsst seinen
Wechselkurs frei schwanken. Nach dem Aufwertungstrend zwischen Ende 2004 und
Mitte 2007 stellte sich mit dem Beginn der Turbulenzen an den internationalen
Finanzmirkten in der zweiten Jahreshélfte 2007 eine erhebliche Schwichung des
Leu-Wechselkurses ein. Im Herbst 2008 fiihrte die Intensivierung der globalen
Finanzkrise =~ im  Zusammenspiel —mit erheblichen  makrodkonomischen
Ungleichgewichten im Inland zu einem starkem Abwirtsdruck. Das gegeniiber dem
Euroraum bestehende Gefille bei den kurzfristigen Zinsen begann Ende 2008 sich
auszuweiten, da die Liquiditdtsknappheit und die dadurch bedingte grofere
Risikoscheu der Finanzinstitute die kurzfristigen Zinssitze in Ruminien nach oben
triecb. Nach der Anfang 2009 getroffenen Vereinbarung, fiir Ruméinien ein
koordiniertes Paket internationaler Finanzhilfen bereitzustellen, lie3 der Druck auf
dem Finanzmarkt etwas nach und stabilisierte sich der ruménische Leu im Laufe des
Jahres 2009 und Anfang 2010 weitgehend. Die Differenz der Kurzfristzinsen
gegenliber dem Euroraum verengte sich im Jahr 2009 und Anfang 2010 —
insbesondere dank der giinstigeren Bedingungen auf dem Geldmarkt sowie der von
der Zentralbank gesenkten Leitzinsen und des im Gefolge der Auszahlungen der
internationalen Finanzhilfen wieder erstarkten Vertrauens. In den beiden Jahren vor
dieser Bewertung hat der Leu gegeniiber dem Euro um rund 12,9 % abgewertet.

Das Wechselkurskriterium erfiillt Ruméanien nicht.

Die durchschnittlichen Langfristzinsen bewegen sich in Ruménien seit dem EU-
Beitritt iiber dem Referenzwert. In den zwolf Monaten bis Mérz 2010 lag der
durchschnittliche langfristige Zinssatz in Ruménien bei 9,4 % und damit iiber dem
Referenzwert von 6,0 %. Der Abstand zum Euroraum haben sich in der zweiten
Jahreshilfte 2007 und im Jahr 2008 infolge der weltweiten Finanzkrise und der
Ungleichgewichte im Inland vergroBert. Die langfristigen Zinssdtze blieben in
Ruménien im Jahr 2009 aufgrund der stirkeren Volatilitit auf einem hohen Stand,
sanken Anfang 2010 jedoch leicht, als Anzeichen fiir eine Lockerung der
inldndischen Marktbedingungen zu erkennen waren. Im Maérz 2010 betrug das
Gefille zum Euroraum etwa 350 Basispunkte.

Das Kriterium der Konvergenz der langfristigen Zinssétze erfiillt Ruménien nicht.
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10.

Dariiber hinaus wurden weitere Faktoren gepriift, wie die
Zahlungsbilanzentwicklung und die Integration der Finanz- und Produktmaérkte. Das
ruménische Zahlungsbilanzdefizit erreichte 2007-2008 mit durchschnittlich rund
12% des BIP einen Hochststand. Grund hierfir war in erster Linie eine
Verschlechterung der Handelsbilanz, die darauf zuriickzufiihren war, dass die
Importe durch den inldndischen Nachfrageboom angeheizt wurden. Das ruménische
Zahlungsbilanzdefizit verringerte sich im Jahr 2009 stark und lag bei 4,0 % des BIP.
Dies war Ergebnis des durch die abrupt sinkende Binnennachfrage und
Verianderungen bei den relativen Preisen einheimischer und auslédndischer Waren
bedingten deutlichen Riickgangs des Aullenhandelsdefizits. Das hohe
Zahlungsbilanzdefizit warf vor dem Hintergrund der zunehmend schwierigen
Bedingungen fiir die AuBenfinanzierung und der sich ausweitenden weltweiten
Turbulenzen Fragen hinsichtlich der Tragfahigkeit der Auslandsverschuldung auf.
Da sich die Regierung zudem mit immer mehr Schwierigkeiten bei der Befriedigung
des wachsenden Refinanzierungsbedarfs auf dem Markt konfrontiert sieht, haben
EU, IWF, Weltbank, EIB und EBWE Anfang 2009 beschlossen, Ruménien fiir den
Zeitraum bis 2012 ein koordiniertes Paket internationaler Finanzhilfen in Héhe von
bis zu 20 Mrd. EUR Dbereitzustellen, wovon bis zu 5 Mrd. EUR aus der
Zahlungsbilanz-Fazilitdt der EU stammen. Nach der Bewilligung der internationalen
Finanzhilfen hat sich der Druck hinsichtlich der Auflenfinanzierung Ende 2009 und
Anfang 2010 etwas abgeschwicht, was mit einer raschen Verbesserung der
Zahlungsbilanz und einer gewissen Stabilisierung auf dem inlédndischen Finanzmarkt
einherging. Bis Mirz 2010 wurde mehr als die Hélfte der zugesagten Finanzmittel
ausgezahlt, nachdem die mit den einzelnen Tranchen verbundenen politischen
Auflagen erfiillt waren.

Die Verflechtung der ruménischen Wirtschaft mit der EU nimmt zu. Insbesondere
die Beziehungen zu anderen Mitgliedstaaten im Bereich Handel und bei den
ausldandischen Direktinvestitionen entwickeln sich gut, und die Integration des
Finanzsektors in den EU-Finanzsektor ist deutlich vorangekommen, vor allem durch
einen hohen Anteil ausldndischer Beteiligungen an Finanzintermediéren.

Nach Bewertung der Vereinbarkeit der Rechtsvorschriften und der Erfiillung der
Konvergenzkriterien sowie unter Berlicksichtigung der sonstigen Faktoren ist die
Kommission zu der Auffassung gelangt, dass Ruménien die Voraussetzungen fiir die
Einfiihrung des Euro nicht erfiillt.

SCHWEDEN

Die schwedischen Rechtsvorschriften — insbesondere das Zentralbankgesetz, das (zur
Verfassung gehorende) Regierungsgesetz und das Gesetz iiber die
Wechselkurspolitik — sind nicht in vollem Umfang mit den Artikeln 130 und 131
EGV sowie der ESZB-/EZB-Satzung vereinbar. Inkohdrenzen betreffen das Verbot
der monetiren Finanzierung, die Unabhéngigkeit der Zentralbank und ihre
Einbindung in das ESZB zum Zeitpunkt der Euro-Einflihrung. Nachbesserungsbedarf
besteht nach wie vor im Hinblick auf die Ziele der Zentralbank, die Forderung
reibungslos funktionierender Zahlungsverkehrssysteme, das Verbot der monetiren
Finanzierung, die Aufgaben der EZB in Bezug auf das Funktionieren der
Zahlungsverkehrssysteme und die internationale Zusammenarbeit, die statistischen
Aufgaben von EZB und EU und die Zustindigkeit von EZB und Rat bei der
Ernennung externer Priifer.
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Die durchschnittliche jéhrliche Inflation hat in Schweden im Juli 2009 zum ersten
Mal seit Dezember 1996 den Referenzwert tiberschritten. In den zwolf Monaten bis
Mairz 2010 lag die durchschnittliche Inflationsrate Schwedens bei 2,1 % und damit
tiber dem Referenzwert von 1,0 %, diirfte in den kommenden Monaten aber wieder
unter den Referenzwert sinken.

Die jéhrliche HVPI-Inflation lag 2008 mit durchschnittlich 3,3 % relativ hoch. Dies
reflektierte den raschen Anstieg der Lebensmittel- und Energiepreise sowie den
Anstieg der Lohnstlickkosten und die Auswirkungen einer schwicheren Krone. Ende
2008 begann die Inflation mit dem drastischen Riickgang der Wirtschaftstitigkeit
und den niedrigeren Lebensmittel- und Energiepreisen rasch zu sinken. Im
Jahresdurchschnitt belief sich die Inflation 2009 auf 1,9 %.

Da sich die hohen Kapazititsiiberhinge auf den Anstieg der Preise und der
Lohnstiickkosten ddmpfend auswirken diirften, wird fiir 2010 und 2011 eine eher
moderate Entwicklung der Inflation erwartet, die sich laut Friihjahrsprognose 2010
der Kommissionsdienststellen bei etwa 1,7 % einpendeln wird.

Das Preisstabilitatskriterium erfiillt Schweden nicht.

Abb. 9a: Schweden - Inflationskriterium seit 2004
(%, gleitender Zwdlfmonatsdurchschnitt)
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. Schweden Referenzwert
N.B.: Die Punkte zeigen den projizierten Referenzwert und die projizierte

durchschnittliche ZwéIfmonatsinflation des Landes im Dezember 2010 an.

Quellen: Eurostat, Fruhjahrsprognose 2010 der Kommissionsdienststellen.

Derzeit liegt keine Entscheidung des Rates vor, wonach in Schweden ein
tibermidfBiges Defizit besteht. Das gesamtstaatliche Defizit hat sich im Zeitraum
2002-2007 verbessert und erreichte im Jahr 2007 mit einem Uberschuss von 3,8 %
des BIP sein bestes Ergebnis. Mit dem Einsetzen der Krise verschlechterte sich die
Haushaltslage. 2008 schrumpfte der Uberschuss auf 2,5 % des BIP und verwandelte
sich im Jahr 2009 in ein Defizit von 0,8 % des BIP. Der Friihjahrsprognose 2010 der
Kommissionsdienststellen zufolge wird die Defizitquote bei unverdnderter Politik
2010 etwa 2,1 % und 2011 1,6 % betragen. Die 6ffentliche Bruttoschuldenquote stieg
im Jahr 2009 auf 42,8 % des BIP und soll sich 2010 und 2011 den Projektionen
zufolge weiter auf ungefdhr 46 % des BIP erh6hen.

Schweden erfiillt das Kriterium der Finanzlage der 6ffentlichen Hand.
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Abb. 9b: Schwed. - Offentl. Haushaltssaldo u. Schuldenstand
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*) Fruhjahrsprognose 2010 der Kommissionsdienststellen.
Quellen: Eurostat, Kommissionsdienststellen.

Die schwedische Krone nimmt nicht am WKM II teil. Seit Anfang der 90er Jahre
lasst Schweden seinen Wechselkurs frei schwanken und setzt sich Inflationsziele.
Die Krone wertete im Zuge der Verschiarfung der Finanzkrise und der dadurch
schwindenden Risikobereitschaft der Anleger im September 2008 stark ab. Zwischen
August 2008 und Anfang Mirz 2009 verlor die Krone fast 20 % gegeniiber dem
Euro, was zum Teil auf das im Vergleich zum Euroraum negative Gefille bei den
kurzfristigen Zinssétzen zuriickzufiihren war. Allerdings hat die Krone dank der
Stabilisierung der Finanzmirkte und der besseren Aussichten fiir die Weltwirtschaft
seitdem einen Grofteil dieser Verluste wieder wettgemacht. Im zweijdhrigen
Bewertungszeitraum hat die Krone gegeniiber dem Euro um fast 3 % abgewertet.

Das Wechselkurskriterium erfullt Schweden nicht.

Der durchschnittliche langfristige Zinssatz lag in Schweden in den zwolf Monaten
bis Mirz 2010 bei 3,3 % und damit unter dem Referenzwert von 6,0 %. Die
durchschnittlichen Langfristzinsen bewegen sich seit dem EU-Beitritt im Jahr 1995
unter dem Referenzwert. Der Abstand zu den Renditen langfristiger Benchmark-
Anleihen im Euroraum wurde im Jahr 2008 negativ und erreichte zur Jahreswende
2008/2009 einen Tiefpunkt von minus 100 Basispunkten. Die negative
Ertragsdifferenz verengte sich anschlieend, liegt aber weiterhin bei minus 45
Basispunkten.

Schweden erfiillt das Kriterium der Konvergenz der langfristigen Zinssétze.

Dariiber hinaus wurden weitere Faktoren gepriift, wie die
Zahlungsbilanzentwicklung und die Integration der Finanz- und Produktmairkte. Die
schwedische Zahlungsbilanz weist seit Mitte der 90er Jahre einen Uberschuss auf,
der sich vor allem aus hohen Nettoausfuhren von Waren und in jiingerer
Vergangenheit auch von Dienstleistungen ergibt. Der Zahlungsbilanziiberschuss
betrug zu Beginn der 2000er rund 4 % des BIP und ist seit 2003 auf etwa 7-8 %
geklettert. Die schwedische Volkswirtschaft ist offen und eng mit der EU
verflochten; der Anteil des innergemeinschaftlichen Warenhandels liegt deutlich
tiber dem EU-Schnitt und auch der Anteil der ausldndischen Direktinvestitionen aus
der EU zeigt steigende Tendenz. Der schwedische Finanzsektor ist gut in den
Finanzsektor der EU integriert; besonders starke Verbindungen bestehen zu anderen
nordischen Landern und den baltischen Staaten. Der schwedische Finanzsektor ist
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sowohl von der GroBe als auch der Fortschrittlichkeit her weit entwickelt und
entspricht dem hohen wirtschaftlichen Entwicklungsstand des Landes.

Nach Bewertung der Vereinbarkeit der Rechtsvorschriften und der Erfiillung der
Konvergenzkriterien ist die Kommission zu der Auffassung gelangt, dass Schweden
die Voraussetzungen fiir die Einfiihrung des Euro nicht erfiillt.
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