EZB:
Konvergenzbericht 2018

Die Europaische Zentralbank (EZB) hat
gemaB den Anforderungen des Vertrags
Uber die Arbeitsweise der Europaischen
Union (AEUV) ihren Konvergenzbericht
2018 veroffentlicht. Der Bericht befasst
sich mit Bulgarien, der Tschechischen Re-
publik, Kroatien, Ungarn, Polen, Rumani-
en und Schweden. Er kommt zu dem Er-
gebnis, dass die sieben genannten
EU-Mitgliedstaaten bei der Erfallung der
Kriterien far die Einfihrung des Euro
Fortschritte erzielt haben, wobei keiner
von ihnen allen Anforderungen ent-
spricht.

Der Bericht untersucht das MaB3 an dau-
erhafter wirtschaftlicher Konvergenz, das
diese Lander erreicht haben, und beur-
teilt, ob die jeweiligen nationalen Zent-
ralbanken die rechtlichen Anforderun-
gen einhalten, die erfullt sein mussen,
damit sie integraler Bestandteil des Euro-
systems werden kénnen. Bei der Beurtei-
lung der Nachhaltigkeit der Konvergenz
berlcksichtigt der Bericht auch den ver-
besserten wirtschaftspolitischen Steue-
rungsrahmen der EU, zum Beispiel den
Stabilitdts- und Wachstumspakt sowie
das Verfahren bei einem makrotkonomi-
schen Ungleichgewicht, und andere ein-
schlagige Faktoren wie die Starke des ins-
titutionellen Umfelds.

Wirtschaftliche Konvergenz: Was die Ein-
haltung der nominalen Konvergenzkrite-
rien angeht, so wurden seit der Verof-
fentlichung des letzten Konvergenzberichts
der Europdischen Zentralbank im Jahr
2016 einige Fortschritte erzielt. Die zwi-
schen den einzelnen Landern bestehen-
den Unterschiede bei der Inflation haben
sich weiter verringert. Dies sieht die Zent-
ralbank als einen Beleg fur die Fortschrit-
te in Bezug auf einen hohen Grad an
Preisstabilitat.

Wahrend des zwo6lfmonatigen Referenz-
zeitraums von April 2017 bis Marz 2018
zog die Inflation in der Europaischen Uni-
on an, was in erster Linie auf das robuste
Wirtschaftswachstum und die steigenden
Energie- und Rohstoffpreise zurtickzufuh-
ren war. Diese Entwicklung spiegelte sich
im Referenzwert fur das Kriterium der
Preisstabilitdt wider, den funf der sieben
untersuchten Lander erfullten. Die Teue-
rungsrate in der Tschechischen Republik
und in Ungarn lag Uber dem Referenz-
wert, in Ruméanien und Schweden ent-
sprach sie diesem, wahrend die Inflation
in Bulgarien und Polen darunter und in
Kroatien sogar deutlich darunter lag. Mit
Blick auf die Zukunft durfte die Inflation
in den betrachteten Landern in den kom-
menden Jahren weiter steigen. Bei den
meisten der untersuchten Lander beste-
hen auf langere Sicht Bedenken in Bezug
auf die Nachhaltigkeit der Inflationskon-
vergenz.

Der Bericht deutet auf eine sichtbare
Verbesserung im Hinblick auf die Kriteri-
en bezlglich der offentlichen Finanzen
hin, war in den meisten der untersuchten
Lander doch eine Verringerung der Haus-
haltsungleichgewichte zu verzeichnen.
Im Jahr 2017 wiesen alle betrachteten
Lander einen Haushaltssaldo innerhalb
des Referenzwerts der Defizitquote von 3
Prozent des BIP aus. Keines der Lander ist
derzeit Gegenstand eines Verfahrens bei
einem UberméaBigen Defizit — 2016 be-
fand sich Kroatien noch in einem Defizit-
verfahren. Folglich erfullen alle betrach-
teten Lander das Defizitkriterium. Die
Schuldenquote Ubersteigt lediglich in
Kroatien und Ungarn den Schwellenwert
von 60 Prozent des BIP. Sie ist jedoch in
beiden Landern hinreichend rucklaufig
und nahert sich dem Schwellenwert rasch
genug, weshalb sie als mit dem Stabili-
tats- und Wachstumspakt in Einklang ste-
hend betrachtet werden kann, so der
Konvergenzbericht.

Keines der betrachteten Lander nimmt
am Wechselkursmechanismus Il (WKM 1)
teil. In den meisten Landern wies der
Wechselkurs wéahrend des zweijéhrigen
Referenzzeitraums eine relativ hohe Vo-
latilitat auf. Eine Ausnahme stellten Bul-
garien (das Uber eine Currency-Board-Re-
gelung in Bezug auf den Euro verfligt)
und Kroatien (das ein streng kontrollier-
tes Floating betreibt) dar. In Bezug auf
die Konvergenz der langfristigen Zinssat-

Bestande des Eurosystems an Wertpapieren fir geldpolitische Zwecke

Wertpapiere fur
geldpolitische Zwecke

1. Programm zum Ankauf
gedeckter Schuldverschreibungen

2. Programm zum Ankauf
gedeckter Schuldverschreibungen

3. Programm zum Ankauf
gedeckter Schuldverschreibungen

Programm zum Ankauf von
Asset-Backed Securities

Programm zum Ankauf von Wertpapieren
des Unternehmenssektors

Programm zum Ankauf von Wertpapieren
des 6ffentlichen Sektors

. Veranderungen . Veréanderungen zum
Ausgewiesener 2um 18. Mai 2018 Ausgewiesener 25 Mai 2018
Wert zum Wert zum
25. Mai 2018 Kaufe Tilgungen 1. Juni 2018 Kaufe Tilgungen
4,9 Mrd. € - -0,2 Mrd. € 4,9 Mrd. € -
4,3 Mrd. € - -0,0 Mrd. € 4,3 Mrd. € - -0,0 Mrd. €
253,3 Mrd. € +0,5Mrd. € -0,1 Mrd. € 254,6 Mrd. € +1,5Mrd. € -0,3Mrd. €
27,2 Mrd. € +0,1 Mrd. € -0,3 Mrd. € 27,4 Mrd. € +0,2 Mrd. € -0,1 Mrd. €
155,6 Mrd. € +1,2 Mrd. € -0,3 Mrd. € 157,0 Mrd. € +1,4 Mrd. € -0,0 Mrd. €
1987,8 Mrd. € +6,7 Mrd. € -3,1 Mrd. € 1991,2 Mrd. € +6,7 Mrd. € -3,3Mrd. €
84,7 Mrd. € - 84,7 Mrd. € -

Programm fur die Wertpapiermarkte
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ze verzeichneten funf der sieben be-
trachteten Lander langfristige Zinssatze
unterhalb des Referenzwerts von 3,2
Prozent. In Polen und Rumanien lagen
die langfristigen Zinssatze Uber dem Re-
ferenzwert. Die niedrigsten Werte wur-
den in der Tschechischen Republik und in
Schweden verzeichnet.

Eine nachhaltige Konvergenz ist von ent-
scheidender Bedeutung: Lander, die den
Euro einfUhren, sollten nachweisen koén-
nen, dass ihr Konvergenzprozess nach-
haltig ist. Als Voraussetzung fur eine
nachhaltige Konvergenz werden von der
EZB eine gesamtwirtschaftliche Stabilitat
und vor allem eine solide Haushaltspoli-
tik genannt. Die meisten der untersuch-
ten Lander haben beim Abbau ihrer mak-
rodkonomischen Ungleichgewichte Fort-
schritte erzielt.

Fur eine nachhaltige Konvergenz bedarf
es Uberdies handlungsfahiger Institutio-
nen. Um makrodkonomischen Schocks be-
gegnen zu kdénnen, mussen die Lander Gber
gut funktionierende Guter- und Arbeits-
markte verfiigen. Zudem muss eine geeig-
nete makroprudenzielle Politik festgelegt
werden, um den Aufbau gesamtwirt-
schaftlicher Ungleichgewichte zu verhin-
dern, zum Beispiel einen UbermaBigen
Anstieg der Vermogenspreise und Boom-
Bust-Zyklen bei Krediten. SchlieBlich
muss ein geeigneter Rahmen fur die Auf-
sicht Uber Finanzinstitute sowie fur deren
Abwicklung vorhanden sein, insbesonde-
re mit Blick auf die Errichtung der Ban-
kenunion und des einheitlichen Auf-
sichtsmechanismus.

Rechtliche Konvergenz: In keinem der
sieben im Konvergenzbericht untersuch-
ten Lander entspricht der Rechtsrahmen
in vollem Umfang den Anforderungen an
die Einfuhrung des Euro. Unvereinbarkei-
ten bestehen nach wie vor in Bezug auf
die Zentralbankunabhangigkeit, insbe-
sondere die institutionelle, finanzielle
und personliche Unabhangigkeit. Dari-
ber hinaus erfullt auBer Kroatien keines
der untersuchten Lander die Anforderun-
gen hinsichtlich des Verbots der moneta-
ren Finanzierung und der rechtlichen In-
tegration der jeweiligen Zentralbank in
das Eurosystem.
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Konsolidierter Wochenausweis des Eurosystems

Aktiva (in Millionen Euro)

1
2

8
9

Gold und Goldforderungen
Forderungen in Fremdwahrung an Ansassige
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
2.1 Forderungen an den IWF
2.2 Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen,
Auslandskredite und sonstige Auslandsaktiva
Forderungen in Fremdwé&hrung an Ansassige
im Euro-Wahrungsgebiet
Forderungen in Euro an Anséssige
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
4.1 Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen
und Kredite
4.2 Forderungen aus Kreditfazilitat
im Rahmen des WKM I
Forderungen in Euro aus geldpolitischen Operati-
onen an Kreditinstitute im Euro-Wahrungsgebiet
5.1 Hauptrefinanzierungsgeschafte
5.2 Langerfristige Refinanzierungsgeschafte
5.3 Feinsteuerungsoperationen in Form
von befristeten Transaktionen
5.4 Strukturelle Operationen in Form
von befristeten Transaktionen
5.5 Spitzenrefinanzierungsfazilitat
5.6 Forderungen aus Margenausgleich
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute
im Euro-Wa&hrungsgebiet
Wertpapiere in Euro von Ansdssigen
im Euro-Wahrungsgebiet
7.1 Zu geldpolitischen Zwecken gehaltene
Wertpapiere
7.2 Sonstige Wertpapiere
Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte
Sonstige Aktiva

Aktiva insgesamt
Passiva (in Millionen Euro)

1
2

9

10
1
12

Banknotenumlauf
Verbindlichkeiten in Euro aus geldpolitischen
Operationen gegeniiber Kreditinstituten
im Euro-Wahrungsgebiet
2.1 Einlagen auf Girokonten

(einschlieBlich Mindestreserveguthaben)
2.2 Einlagefazilitat
2.3 Termineinlagen
2.4 Feinsteuerungsoperationen in Form

von befristeten Transaktionen
2.5 Verbindlichkeiten aus Margenausgleich
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber
Kreditinstituten im Euro-Wahrungsgebiet
Verbindlichkeiten aus der Begebung
von Schuldverschreibungen
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen
Ansassigen im Euro-W&hrungsgebiet
5.1 Einlagen von 6ffentlichen Haushalten
5.2 Sonstige Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansassigen
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
Verbindlichkeiten in Fremdwahrung gegeniiber
Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet
Verbindlichkeiten in Fremdwahrung gegeniiber
Ansassigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
8.1 Einlagen, Guthaben, sonstige Verbindlichkeiten
8.2 Verbindlichkeiten aus der Kreditfazilitat

im Rahmen des WKM II
Ausgleichsposten fiir vom IWF
zugeteilte Sonderziehungsrechte
Sonstige Passiva
Ausgleichsposten aus Neubewertung
Kapital und Riicklagen

Passiva insgesamt

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen

11.5.2018
374072

296616
69252

227364

26500

17335

17335

0

761139
2003

759077

0

0
59
0

50587

2771667

2509021
262646
24925
239222
4562061
11.5.2018
1169352

2032377

1359757
672528
0

0
93

10924

0

337343
210751
126592

257138

7065

10468
10468

0

54866
226917
351191
104419

4562061

18.5.2018
374072

295758
69253

226505

26070

17057

17057

0

758731
2006

756597

0

0
128
0

47594

2777853

2514154
263699
24925
239518
4561577
18.5.2018
1169456

1997495

1338283
659144
0

0
68

9169

0

376098
246462
129636

256556

6155

9848
9848

0

54866
226323
351191
104419

4561577

25.5.2018
374072

299821
69248

230573

25740

13910

13910

0

758955
2137

756597

47262

2781073

2517779
263294
24925
236894
4562651
25.5.2018
1167434

1968823

1321769
646998
0

0
57

7192

0

402791
266636
136155

258446

7849

11577
11577

0

54866
228062
351191
104419

4562651

Dieser Artikel ist urheberrechtlich geschiitzt. Die rechtliche Freigabe ist fiir den Abonnenten oder Erwerber ausschlieflich zur eigenen Verwendung.

Fritz Knapp Verlag GmbH

1.6.2018
374072

298513
69246

229267
27024
15812
15812

0

758309
1551

756630

0

0
128
0

48873
2785256

2523969
261287
24925
234961
4567744
1.6.2018
1172132

2049056

1382314
666683
0

0
59

8476
0

310615
176833
133782

272271
8552

10794
10794

0

54866
225371
351191
104419

4567744
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