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Abkiirzungen

Linder

BE Belgien

DK Déanemark

DE Deutschland

GR Griechenland

ES Spanien

FR Frankreich

IE Irland

IT Italien

LU Luxemburg

NL Niederlande

AT Osterreich

PT Portugal

FlI Finnland

SE Schweden

UK Vereinigtes Konigreich

JP Japan

USA Vereinigte Staaten

Sonstiges

BIP Bruttoinlandsprodukt

BIZ Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich

cif EinschlieBlich Kosten fiir Fracht und Versicherung bis zur Grenze
des importierenden Landes

ECU Europdische Wihrungseinheit

ESVG 95 Europiisches System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995

ESZB Europidisches System der Zentralbanken

EU Europdische Union

EUR/E Euro

EWI Europiisches Wihrungsinstitut

EZB Europiische Zentralbank

fob Frei an Bord an der Grenze des exportierenden Landes

HVPI Harmonisierter Verbraucherpreisindex

IAO Internationale Arbeitsorganisation

IWF Internationaler Wihrungsfonds

MFI Monetidres Finanzinstitut

OECD Organisation fiir wirtschaftliche Entwicklung und Zusammenarbeit

SITC Rev. 3 Internationales Warenverzeichnis fiir den AuBenhandel
(3. Uberarbeitung)

VPI Verbraucherpreisindex

Wwu Wirtschafts- und Wahrungsunion

Entsprechend der in der Gemeinschaft angewendeten Praxis werden die
EU-Ldinder im Bericht in der alphabetischen Reihenfolge der Bezeichnung der
Linder in den jeweiligen Landessprachen aufgefiihrt.
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Einleitung und Zusammenfassung

der Landerbeurteilungen



Einleitung

Im diesjahrigen Bericht nach Artikel 122
Abs. 2 des Vertrags zur Griindung der Euro-
paischen Gemeinschaft (EG-Vertrag) priift die
Europidische Zentralbank (EZB) anhand des
Analyseschemas, das bereits in dem vom
Europdischen Woihrungsinstitut (EWI) im
Marz 1998 erstellten Konvergenzbericht ver-
wendet wurde, in Bezug auf Griechenland
und Schweden, ob ein hohes MaB an dauer-
hafter Konvergenz erreicht ist und die recht-
lichen Anforderungen eingehalten werden, die
die nationalen Zentralbanken (NZBen) er-
fillen missen, um integraler Bestandteil des
Europidischen Systems der Zentralbanken
(ESZB) zu werden.

In Bezug auf Griechenland wird auBerdem
zur Kenntnis genommen, dass Griechenlands
Wirtschafts- und Finanzminister am 9. Marz
2000 in einem Schreiben an den EZB-Prisi-
denten gebeten hat, Griechenlands Antrag auf
Aufhebung seines Status als Mitgliedstaat, fiir
den eine Ausnahmeregelung gilt, zu priifen.

Nach der Einfiihrung des Euro am |. Januar
1999 nehmen vier EU-Mitgliedstaaten noch
nicht voll an der Wirtschafts- und Wiahrungs-
union (WWU) teil. Zwei dieser Mitglied-
staaten, nimlich Danemark und GroBbritan-
nien, haben einen Sonderstatus. In Uber-
einstimmung mit den Bestimmungen der Da-
nemark bzw. GroBbritannien betreffenden
Protokolle, die dem EG-Vertrag als Anhang
beigefiigt sind, teilten diese Lander mit, dass
sie am |. Januar 1999 nicht an der dritten
Stufe der WWU teilnehmen wiirden. Infolge-
dessen miissen Konvergenzberichte fiir diese
beiden Mitgliedstaaten nur auf deren Antrag
vorgelegt werden. Da kein solcher Antrag
gestellt wurde, befasst sich der diesjdhrige
Konvergenzbericht nur mit Griechenland und
Schweden.

Mit der Vorlage dieses Berichts erfiillt die
EZB die Vorgabe von Artikel 122 Abs. 2 in
Verbindung mit Artikel 121 Abs. | des EG-

Vertrags, wonach sie dem Rat der Euro-
paischen Union (Rat) mindestens alle zwei
Jahre oder auf Antrag eines Mitgliedstaats,
fir den eine Ausnahmeregelung gilt, zu be-
richten hat, ,,inwieweit die Mitgliedstaaten bei
der Verwirklichung der Wirtschafts- und
Wihrungsunion ihren Verpflichtungen bereits
nachgekommen sind“. Der gleiche Auftrag
wurde der Europidischen Kommission erteilt,
und beide Berichte wurden dem Rat gleich-
zeitig vorgelegt. Sie bilden den Ausgangspunkt
fir das Verfahren nach Artikel 122 Abs. 2,
das die folgenden zusitzlichen Schritte vor-
sieht:

e Die Europdische Kommission legt einen
Vorschlag fiir die Mitgliedstaaten vor, de-
ren Ausnahmeregelung aufgehoben werden
soll.

e Das Europiische Parlament wird angehért.

¢ Im Rat, der in der Zusammensetzung der
Staats- und Regierungschefs tagt, findet
eine Aussprache statt.

¢ Und schlieBlich entscheidet der ECOFIN-
Rat mit qualifizierter Mehrheit auf Vor-
schlag der Europiischen Kommission auf
der Basis der Kriterien des Artikels
121 Abs. |, welche der Mitgliedstaaten,
fir die eine Ausnahmeregelung gilt, die
Voraussetzungen fiir die Aufhebung der
Ausnahmeregelung erfiillen.

Der diesjahrige Konvergenzbericht enthilt
drei Kapitel. Kapitel | beschreibt die zentra-
len Aspekte bei der Priifung der wirtschaftli-
chen Konvergenz im Jahr 2000. In Kapitel I
wird der Stand der wirtschaftlichen Konver-
genz in Griechenland und Schweden beur-
teilt, und in Kapitel Ill wird untersucht, ob
die rechtlichen Anforderungen eingehalten
werden, die die NZBen erfiillen miissen, um
integraler Bestandteil des ESZB zu werden.
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Zusammenfassung der Linderbeurteilungen

Griechenland

Im Referenzzeitraum von April 1999 bis
Mirz 2000 lag die jahrliche Preissteigerungs-
rate in Griechenland, gemessen am HVPI, im
Durchschnitt bei 2,0 % und somit unter dem
im Vertrag festgelegten Referenzwert. Im
Gesamtjahr 1999 entsprach die Inflationsrate
dem Referenzwert, und seit Januar 2000 un-
terschreitet Griechenland den Referenzwert
fur die Inflationsrate nach dem HVPI. Betrach-
tet man den Zeitraum seit 1998, so ist die
HVPI-Inflationsrate in Griechenland erheblich
gesunken und hat sich inzwischen einem Stand
angendhert, der allgemein als mit Preisstabili-
tdt vereinbar gelten kann. Zuriickblickend ist
in Griechenland ein deutlicher Trend hin zu
niedrigeren Inflationsraten erkennbar, wobei
die Inflationsrate nach dem VPl von 20,4 %
im Jahr 1990 auf 2,6 % im Jahr 1999 zurick-
gegangen ist (HVPI-Rate 1999: 2,1 %). Gleich-
zeitig hat sich der Anstieg der Arbeitnehmer-
entgelte je Arbeitnehmer von 12,2 % im Jahr
1995 auf 4,8 % im Jahr 1999 verringert. Da-
bei ist zu beachten, dass der jlingste Riick-
gang der Inflationsrate zum Teil auf vori-
bergehende Faktoren zuriickzufiihren ist und
dass sich Olpreisinderungen auf die Preisent-
wicklung in Griechenland stirker auswirken
als in der EU insgesamt.

Mit Blick auf die Zukunft gehen die jlingsten
Prognosen von Teuerungsraten von 2,2 % bis
2,4 % im Jahr 2000 und 2,3 % bis 2,7 % im
Jahr 2001 aus. Fir die kinftige Preisentwick-
lung in Griechenland bestehen einige Auf-
wirtsrisiken. 2000 und 2001 werden die In-
flationsraten unter Aufwidrtsdruck geraten,
wenn der Einfluss der jlingsten Senkungen
indirekter Steuern nicht mehr wirksam ist.
Ob das Auslaufen der informellen Verein-
barungen mit Handels-
unternehmen sowie Dienstleistungsanbietern
einen Aufwirtsdruck auf die Preise ausiiben
wird, lasst sich noch nicht sagen. Dariiber
hinaus werden eine schlieBlich erfolgende An-
passung der griechischen Zinsen an die Zin-
sen im Euroraum und die Abwertung der
Drachme in Richtung ihres Umrechnungskur-

und Industrie-
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ses einen Aufwirtsdruck auf die Preise aus-
Uben. Die Aufrechterhaltung der giinstigen
Inflationsentwicklung unterliegt daher Auf-
wirtsrisiken, und weitere Anstrengungen zur
Unterstiitzung einer anhaltenden Preisstabili-
tdt sind fiir Griechenland von besonderer Be-
deutung. Ob es gelingt, den Druck auf die
Arbeitnehmerentgelte und auf die Preise ein-
zudimmen - ohne erneut auf einmalige
SondermaBnahmen zuriickzugreifen — hangt
entscheidend von der Glaubwiirdigkeit der
Gesamtstrategie der Behorden ab. Dies gilt
insbesondere fiir die Gestaltung der Finanz-
politik sowie strukturelle MaBnahmen zur
Verbesserung der Funktionsweise von Gii-
ter- und Arbeitsmarkten.

Was die Finanzpolitik angeht, so belief sich
die Defizitquote des Staatsektors 1999 auf
1,6 %; sie
Referenzwert von 3 % gesunken. Die Schul-
denquote lag mit 104,4 % weit lber dem
Referenzwert von 60 %. Im Vergleich zu 1998
wurden die Defizitquote um 1,5 Prozentpunk-
te und die Schuldenquote um | Prozentpunkt
des BIP gesenkt. Seit 1998 iibersteigt die
Defizitquote nicht mehr das Verhiltnis der
offentlichen Investitionsausgaben zum BIP.
Fir die Defizitquote wird im Jahr 2000 ein
Riickgang auf 1,3 % des BIP prognostiziert,
wihrend fiir die Schuldenquote ein Riickgang
auf 103,7 % erwartet wird. Umfangreiche
,deficit-debt adjustments® wirken sich aller-
dings weiterhin negativ auf die Entwicklung
des Schuldenstands aus, sodass sich die 6f-
fentliche Verschuldung Griechenlands trotz
hoher Primariiberschiisse und Privatisierungs-
erlése nur langsam verringert. Trotz der
Bemiihungen, die Haushaltssituation zu ver-
bessern, und der dabei bereits erzielten
erheblichen Fortschritte besteht nach wie vor
Anlass zur Sorge, ob das Verhiltnis des 6f-
fentlichen Schuldenstands zum BIP ,hinrei-
chend riicklaufig ist und sich rasch genug dem
Referenzwert ndhert* und ob bereits eine
auf Dauer tragbare Finanzlage erreicht wur-
de. Betrichtliche Primidriiberschiisse und an-
haltende umfangreiche Haushaltsiiberschiisse,
Ziele des

ist somit deutlich unter den

die uber die aktualisierten



Konvergenzprogramms Griechenlands hinaus-
gehen, sowie deutlich verringerte ,,deficit-
debt adjustments® sind erforderlich, um die
Schuldenquote innerhalb angemessener Zeit
auf 60 % zu senken. AuBerdem ist eine re-
striktive Finanzpolitik erforderlich, um den
Inflationsdruck einzuddammen, der sich aus der
oben genannten Lockerung der monetdren
Bedingungen im Vorfeld der vollen Teilnah-
me an der WWU ergibt. Der Stabilitats- und
Woachstumspakt schreibt als mittelfristiges
Ziel zudem einen nahezu ausgeglichenen oder
einen Uberschuss aufweisenden Haushalt vor.

Im Zusammenhang mit der Alterung der Be-
volkerung sind vermehrte Anstrengungen zur
Reform des Sozialversicherungssystems er-
forderlich, wahrend weitere Fortschritte bei
der Privatisierung die Verbindlichkeiten des
offentlichen Sektors im weiten Sinne verrin-
gern wirden. Auch eine raschere Umsetzung
der Binnenmarktgesetze in nationales Recht,
weitere Fortschritte bei der Liberalisierung
einer Reihe von Versorgungsunternehmen
und entschlossene Anstrengungen zur Beseiti-
gung struktureller Arbeitsmarktverkrustun-
gen sind angezeigt.

Das Niveau der langfristigen Zinsen erreich-
te wiahrend des Referenzzeitraums von
April 1999 bis Miarz 2000 im Durchschnitt
6,4 % und liegt damit unter dem Referenz-
wert. Im Marz 2000 betrug die Differenz zwi-
schen den langfristigen Zinsen in Griechen-
land und dem Durchschnitt des Euroraums
rund 0,8 Prozentpunkte; der Abstand zwi-
schen den kurzfristigen griechischen Zinsen
und dem EWU-Durchschnitt im Dreimonats-
zeitraum bis Marz 2000 belief sich auf
540 Basispunkte.

Die griechische Drachme nahm seit dem
16. Mdrz 1998 am Wechselkursmechanismus
des Europiischen Wiahrungssystems (EWVS)
teil und trat dem WKM Il zu Beginn der drit-
ten Stufe der WWU bei. Wihrend des zwei-
jahrigen Referenzzeitraums von April 1998 bis
Midrz 2000 notierte die Drachme in der
Regel deutlich ilber ihren Leitkursen. Die
Wechselkursvolatilitit hat
Referenzzeitraums stark abgenommen, und

wihrend des

auch die erheblich héheren kurzfristigen Zin-
sen haben sich seit September 1998 allmahlich
etwas angeglichen. Im Referenzzeitraum spiel-
ten aber die relativ groBen Zinsdifferenzen
eine wichtige Rolle. Zeitweise wurden
Devisenmarktinterventionen durchgefiihrt,
mit denen die Wechselkursschwankungen be-
grenzt werden sollten. Nach einer allmahli-
chen Abwertung iiber weite Strecken des Jah-
res 1999 und einer Erhohung des Leitkurses
um 3,5 % im Januar 2000 notierte die Drach-
me im Marz 2000 mit 333,89 GRD gegeniiber
dem Euro, das heiBt 2,0 % tber ihrem neuen
Leitkurs. Wahrend des in diesem Bericht be-
trachteten Referenzzeitraums hatte Griechen-
land durchweg Leistungsbilanzdefizite zu ver-
zeichnen, die teilweise auf den Kapitalbedarf
Griechenlands zur Finanzierung von Investi-
tionen zuriickzufiihren sein durften.

Zur Vereinbarkeit der griechischen Rechts-
vorschriften, einschlieBlich der Satzung der
Bank von Griechenland, mit den Anforderun-
gen des EG-Vertrags und der ESZB-Satzung
fir die Einflihrung des Euro ist Folgendes
festzustellen:

Auf Grund der Beurteilung im Konvergenz-
bericht des EWI von 1998 wurde die Satzung
der Bank von Griechenland am 25. April 2000
gedndert, um die Anforderungen des EG-Ver-
trags und der Satzung des ESZB fiir die voll-
standige rechtliche Integration zu erfiillen.
Sofern die neue Satzung der Bank von Grie-
chenland in der der EZB in einem Anho-
rungsverfahren vorgelegten Fassung vom Par-
lament gebilligt wird und rechtzeitig in Kraft
tritt und sofern das Gesetz 2548/1997 ent-
sprechend angepasst wird (was aus Sicht der
EZB dringend erfolgen muss), besteht in der
Satzung der Bank von Griechenland kein wei-
terer Nachbesserungsbedarf im Hinblick auf
die Anforderungen des EG-Vertrags und der
ESZB-Satzung fir die vollstindige rechtliche
Integration der griechischen Zentralbank in
das ESZB.

Was Rechtsvorschriften neben der Satzung
der Bank von Griechenland betrifft, stellt die
EZB fest, dass diese Rechtsvorschriften mit

einem Gesetz zur Einfihrung des Euro
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angepasst werden sollen, zu dem die EZB
gemalB Artikel 105 Abs. 4 zweiter Gedanken-
strich des EG-Vertrags sowie Artikel 4 Buch-
stabe a zweiter Gedankenstrich der ESZB-
Satzung gehort werden muss.

Schweden

Im Referenzzeitraum von April 1999 bis
Marz 2000 betrug die jahresdurchschnittliche
Inflationsrate, gemessen am HVPI, in Schwe-
den 0,8 % und lag damit deutlich unter dem
im EG-Vertrag festgelegten Referenzwert.
Schweden hat seit einigen Jahren ein hohes
Wachstum zu verzeichnen, das tberwiegend
von der inlindischen Nachfrage getragen
wird; gleichzeitig ist die Finanzpolitik auf ei-
nen neutraleren Kurs eingeschwenkt, was zu
einer raschen SchlieBung der Produktions-
licke gefiihrt hat. Die SchlieBung der
Produktionsliicke sowie einschlagige Preis-
indizes deuten auf einen zunehmenden Auf-
wartsdruck auf Preise und Kosten hin. Was
die Zukunft betrifft, so wird sich die Teue-
rungsrate den Schitzungen zufolge im Jahr
2000 auf rund 1,5 % und im Jahr 2001 auf
rund 2 % belaufen. Das Niveau der langfristi-
gen Zinsen lag bei 5,4 %, das heift unter dem
entsprechenden Referenzwert.

Schweden nimmt nicht am WKM Il teil.
Schweden ist ein Mitgliedstaat, fiir den eine
Ausnahmeregelung gilt, und ihm wurde keine
Klausel eingerdumt, die es erlaubt, nicht zur
dritten Stufe der WWU iiberzugehen. Schwe-
den ist somit nach dem EG-Vertrag verpflich-
tet, den Euro einzufiihren, was bedeutet, dass
es sich bemiihen muss, alle Konvergenz-
kriterien einschlieBlich des Wechselkurs-
kriteriums zu erfiillen. Im Referenzzeitraum
von April 1998 bis Mirz 2000 bewegte sich
die schwedische Krone zunichst unter den
im April 1998 verzeichneten durchschnitt-
lichen bilateralen Wechselkursen gegeniiber
den meisten anderen EU-Wihrungen. Diese
Werte werden zur Veranschaulichung als
ReferenzgroBe herangezogen, da keine
Leitkurse vorliegen. Nachdem sich die
Krone als Folge der durch die Krise in den
Schwellenlandern im August 1998 bedingten

EZB-Konvergenzbericht «+ 2000

weltweiten Finanzmarktturbulenzen in der
zweiten Jahreshilfte 1998 stark abgeschwicht
hatte, wertete sie im Verlauf des Jahres 1999
und bis einschlieBlich Marz 2000 gegeniiber
dem Euro um 14,4 % auf. Dieser Wertgewinn
spiegelt eine Normalisierung der Situation
nach der globalen Krise im Herbst 1998 so-
wie eine unerwartet giinstige Wirtschaftsent-
wicklung in Schweden wider.

1999 verzeichnete Schweden einen Haus-
haltstiberschuss von 1,9 % des BIP und blieb
damit unterhalb des Referenzwerts von 3 %.
Fir 2000 wird mit einem Uberschuss von
2,4 % des BIP gerechnet. Die Schuldenquote
im Verhiltnis zum BIP liegt lber dem
Referenzwert von 60 %. Nachdem diese Quo-
te 1994 ihren hochsten Stand erreicht hatte,
ging sie um 12,2 Prozentpunkte auf 65,5 %
im Jahr 1999 zuriick. Was die auf Dauer trag-
bare Entwicklung der offentlichen Finanzen
betrifft, so wird mit einem Riickgang der
Schuldenquote auf 61,3 % im Jahr 2000 ge-
rechnet. Vor dem Hintergrund der Entwick-
lung des Haushaltssaldos in den letzten
Jahren diirfte Schweden der Einschiatzung
der Europiischen Kommission zufolge — die
vom ECOFIN-Rat bestitigt wurde — das im
Stabilitdts- und Wachstumspakt niedergeleg-
te mittelfristige Ziel eines nahezu ausgegli-
chenen oder einen Uberschuss aufweisenden
Haushalts erreichen.

In Bezug auf sonstige Faktoren ist festzustellen,
dass die Defizitquote seit 1997 das Verhiltnis
der offentlichen Investitionsausgaben zum BIP
nicht mehr Gberschritten hat. Dariiber hinaus
verzeichnete Schweden Leistungsbilanziiber-
schiisse, blieb aber in einer Netto-Schuldner-
position gegeniiber dem Ausland. Im Zusam-
menhang mit der Alterung der Bevdlkerung
profitiert Schweden von einem teilweise kapital-
gedeckten Rentensystem, das gegenwirtig
schrittweise durch ein neues System erginzt
wird; dies wird den Druck auf die &ffentlichen
Finanzen verringern.

Zur Vereinbarkeit der schwedischen Rechts-
vorschriften, einschlieBlich des Gesetzes iiber
die Sveriges Riksbank, mit den Anforderun-
gen des EG-Vertrags und der ESZB-Satzung



fir die Einfiihrung des Euro ist Folgendes fest-
zustellen:

Die schwedischen Rechtsvorschriften, insbe-
sondere das Gesetz iber die Sveriges
Riksbank, sehen die rechtliche Integration der
schwedischen Zentralbank in das ESZB nicht
vor, obwohl Schweden kein Mitglied mit Son-
derstatus ist und daher allen Anpassungs-
anforderungen nach Artikel 109 des EG-Ver-
trags nachzukommen hat. Dies betrifft eine
Reihe von Bestimmungen im Gesetz iiber die
Sveriges Riksbank.

Woas Rechtsvorschriften neben dem Gesetz
Uber die Sveriges Riksbank betrifft, so stellt
die EZB fest, dass die Rechtsvorschriften iiber
den Zugang zu staatlichen Dokumenten und
das Gesetz iiber die Geheimhaltung im Hin-
blick auf die Bestimmungen zur Geheimhal-
tung nach Artikel 38 der ESZB-Satzung zu
Uberprifen sind. Der EZB sind keine sonsti-
gen Rechtsvorschriften bekannt, die eine An-
passung nach Artikel 109 des EG-Vertrags er-
fordern.

EZB-Konvergenzbericht + 2000



Zentrale Aspekte
bei der Pruifung devr
wirtschaftlichen Konvergenz
im Jahr 2000



GemiB Artikel 122 Abs. 2 des EG-Vertrags
berichten die Europdische Kommission und
die EZB mindestens einmal alle zwei Jahre
bzw. auf Antrag eines Mitgliedstaats, fiir den
eine Ausnahmeregelung gilt, inwieweit diese
Mitgliedstaaten bei der Verwirklichung der
Wirtschafts- und Wéhrungsunion (WWU)
ihren Verpflichtungen nachgekommen sind
(»,Konvergenzbericht“). Derzeit nehmen vier
EU-Mitgliedstaaten noch nicht voll an der
WWU teil. Zwei dieser Mitgliedstaaten, nam-
lich Danemark und das Vereinigte Konigreich,
haben einen Sonderstatus; dies bedeutet,
dass Konvergenzberichte fiir diese beiden
Mitgliedstaaten nur vorgelegt werden mis-
sen, wenn die Mitgliedstaaten einen entspre-
chenden Antrag stellen. Da kein solcher An-
trag gestellt wurde, erfolgt die Untersuchung
der wirtschaftlichen Konvergenz im Jahr 2000
nur fiir Griechenland und Schweden.

Kapitel Il dieses Berichts fasst die Ergebnisse
der umfassenden Untersuchung der wirt-
schaftlichen Konvergenz fiir Griechenland
und Schweden zusammen; diese Untersu-
chung bezieht sich auf eine Reihe von wirt-
schaftlichen Kriterien im Zusammenhang mit
der Preisentwicklung, der finanzpolitischen
Entwicklung, den Wechselkursen und den
langfristigen Zinsen und beriicksichtigt auch
sonstige Faktoren. Die Kdsten | bis 4 fassen
die Bestimmungen des EG-Vertrags kurz zu-
sammen und erliautern methodische Einzel-
heiten zur Anwendung dieser Bestimmungen

durch die EZB. AuBerdem werden im Haupt-
teil die Indikatoren, die bei der Untersuchung
der Dauerhaftigkeit der Entwicklungen be-
riicksichtigt werden, genauer beschrieben.
Die meisten dieser Indikatoren wurden be-
reits in friheren Berichten des Europdischen
Wihrungsinstituts (EWI) verwendet. Zu-
nachst werden die Ergebnisse der Neunziger-
jahre im Rickblick betrachtet. So lasst sich
genauer bestimmen, ob die aktuellen Fort-
schritte hauptsichlich auf echte strukturelle
Anpassungen zuriickzufiihren sind; dies diirf-
te wiederum die Einschitzung der Dauerhaf-
tigkeit der wirtschaftlichen Konvergenz er-
leichtern. wird,
angemessen erscheint, eine vorausschauende
Perspektive eingenommen. In diesem Zusam-
menhang wird insbesondere der Tatsache
Rechnung getragen, dass die Nachhaltigkeit
giinstiger Entwicklungen entscheidend von ge-
eigneten und dauerhaften politischen MaB-
nahmen zur Bewiltigung bestehender und zu-
kiinftiger =~ Herausforderungen abhingt.
Insgesamt wird hervorgehoben, dass die Ge-
wihrleistung der Dauerhaftigkeit sowohl von
der Erreichung einer soliden Ausgangsposition
als auch von dem nach der Einfiihrung des
Euro eingeschlagenen politischen Kurs ab-
hangt.

Zweitens soweit dies

Die Bestimmungen des EG-Vertrags im Hin-
blick auf die Preisentwicklung und deren An-
wendung durch die EZB sind in Kasten | dar-
gelegt.

Preisentwicklung

1. Bestimmungen desEG-Vertrags

Artikel 121 Abs. 1 erster Gedankenstrich des EG-Vertrags fordert die

»Erreichung eines hohen Grades an Preisstabilitét, ersichtlich aus einer Inflationsrate, die der Inflationsrate
jener —hochstens drei — Mitgliedstaaten nahekommt, die auf dem Gebiet der Preisstabilitédt das beste Ergebnis

erzielt haben”.

Artikel 1 des Protokolls Uber die Konvergenzkriterien, auf das in Artikel 121 des EG-Vertrags Bezug

genommen wird, legt fest:

»Das in Artikel 121 Absatz 1 erster Gedankenstrich dieses Vertrags genannte Kriterium der Preisstabilitét
bedeutet, dal? ein Mitgliedstaat eine anhaltende Preisstabilitdt und eine wahrend des letzten Jahres vor der
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Prifung gemessene durchschnittliche Inflationsrate aufweisen muf3, die um nicht mehr al's 1 %2 Prozentpunkte
Uber der Inflationsrate jener — héchsten drel — Mitgliedstaaten liegt, die auf dem Gebiet der Preisstabilitét das
beste Ergebnis erzielt haben. Die Inflation wird anhand des Verbraucherpreisindexes auf vergleichbarer
Grundlage unter Bericksichtigung der unterschiedlichen Definitionen in den einzelnen Mitgliedstaaten

gemessen.*

2. Anwendung der Vertragsbestimmungen

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

— Erstenswurdeim Hinblick auf ,,eine wahrend desletzten Jahres vor der Priifung gemessene durchschnittliche
Inflationsrate” die Inflationsrate anhand des Anstiegs des letzten verfligbaren Zwolfmonatsdurchschnitts
desHarmonisierten Verbraucherpreisindex (HV Pl) gegentiber dem Zwalfmonatsdurchschnitt der VV orperiode
berechnet. Der fur diesen Bericht mal3gebliche Referenzzeitraum fur die Inflationsrate ist somit April 1999

bis Mé&rz 2000.

— Zweitens wurde bei der Berechnung des Referenzwerts der Vorgabe , hdchstens drei [...] Mitgliedstaaten
[...], die auf dem Gebiet der Preisstabilitét das beste Ergebnis erzielt haben, Rechnung getragen, indem das
ungewogene arithmetische Mittel der Inflationsrate in den drei Landern mit den niedrigsten Inflationsraten
herangezogen wurde, vorausgesetzt, diese Teuerungsraten sind mit dem Ziel der Preisstabilitét vereinbar.
Die drei Lander, die in dem in diesem Bericht betrachteten Referenzzeitraum gemessen am HVPI die
niedrigsten | nflationsraten aufwiesen, waren Schweden (0,8 %), Osterreich (0,9 %) und Frankreich (0,9 %);
folglich liegt die durchschnittliche Inflationsrate bei 0,9 % und der Referenzwert — nach Addition von

1 Y% Prozentpunkten — bei 2,4 %.

Um die Dauerhaftigkeit der Preisentwicklung
besser beurteilen zu kénnen, wird die durch-
schnittliche Preissteigerungsrate, gemessen
am HVPI, im zwdlfmonatigen Referenz-
zeitraum von April 1999 bis Marz 2000 mit
der Preisentwicklung in den Neunzigerjahren
verglichen. Dabei wird der geldpolitische
Kurs — insbesondere die Frage, ob die Geld-
politik vorrangig auf die Erreichung und Wah-
rung der Preisstabilitit ausgerichtet war —
sowie der Beitrag, den andere Bereiche der
Wirtschaftspolitik zur Erreichung der Preis-
stabilitat geleistet haben, eingehend unter-
sucht. Dariiber hinaus wird die Bedeutung
des gesamtwirtschaftlichen Umfelds fiir das
Erreichen der Preisstabilitit beriicksichtigt.
Die Preisentwicklung wird unter dem Aspekt
von Angebots- und Nachfragebedingungen
untersucht, wobei der Schwerpunkt unter an-
derem auf Faktoren liegt, die die Lohnstiick-
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kosten sowie die Importpreise beeinflussen.
SchlieBlich werden die Entwicklungen bei an-
deren wichtigen Preisindizes (einschlieBlich
des nationalen Verbraucherpreisindex (VPI),
des Deflators fiir den Privaten Verbrauch,
des BIP-Deflators und der Erzeugerpreise)
beriicksichtigt. Vorausblickend wird zu den
fir die nahe Zukunft zu
Inflationsentwicklungen, einschlieBlich der
Prognosen wichtiger internationaler Organi-
sationen, Stellung genommen. Ferner werden
strukturelle Aspekte erértert, die fir die Ge-
wihrleistung eines der Preisstabilitit forder-
lichen Umfelds nach dem Beitritt zur WWU
von Bedeutung sind.

erwartenden

Die Bestimmungen des EG-Vertrags im Hin-
blick auf die finanzpolitische Entwicklung und
deren Anwendung durch die EZB sowie
Verfahrensfragen sind in Kasten 2 dargelegt.



Finanzpolitische Entwicklung
1. Vertragsbestimmungen

Artikel 121 Abs. 1 zweiter Gedankenstrich des EG-V ertrags fordert

»€ne auf Dauer tragbare Finanzlage der 6ffentlichen Hand, ersichtlich aus einer 6ffentlichen Haushaltslage
ohne UbermaRiges Defizit im Sinne des Artikels 104 Absatz 6“. Artikel 2 des Protokolls Uber die
Konvergenzkriterien nach Artikel 121 des EG-Vertrags legt fest, dass dieses Kriterium , bedeutet, dal3 zum
Zeitpunkt der Priifung keine Ratsentscheidung nach Artikel 104 Absatz 6 dieses Vertrags vorliegt, wonach in
dem betreffenden Mitgliedstaat ein Ubermafiiges Defizit besteht”.

Artikel 104 stellt das Verfahren bei einem Gibermafiigen Defizit dar. Gemal3 Artikel 104 Abs. 2 und 3 erstellt
die Europdische Kommission einen Bericht, wenn ein Mitgliedstaat die Anforderungen an die
Haushaltsdisziplin nicht erfiillt, insbesondere wenn

(@) das Verhdtnis des geplanten oder tatséchlichen &ffentlichen Defizits zum Bruttoinlandsprodukt (BIP)
einen bestimmten Referenzwert (im Protokoll Uber das Verfahren bei einem Uberméfiigen Defizit auf 3 %
des BIP festgelegt) Uberschreitet, es sei denn, dass
— entweder das Verhdtnis erheblich und laufend zuriickgegangen ist und einen Wert in der Nahe des

Referenzwerts erreicht hat, oder
— der Referenzwert nur ausnahmswei se und voriibergehend berschritten wird und das Verhéltnisin der
Né&he des Referenzwerts bleibt;

(b) das Verhdtnis des offentlichen Schuldenstands zum Bruttoinlandsprodukt (BIP) einen bestimmten
Referenzwert Uberschreitet (im Protokoll Gber das Verfahren bei einem tiberméidigen Defizit auf 60 % des
BIP festgelegt), es sei denn, dass das Verhdtnis hinreichend riickléufig ist und sich rasch genug dem
Referenzwert nahert.

Dartiber hinaus wird in dem Bericht der Européischen Kommission berticksichtigt, ob das offentliche Defizit
die offentlichen Investitionsausgaben Uberschreitet; beriicksichtigt werden ferner alle sonstigen relevanten
Faktoren, einschliefdlich der mittelfristigen Wirtschafts- und Haushaltslage des Mitgliedstaats. Die Européische
Kommission kann ferner einen Bericht erstellen, wenn sie ungeachtet der Erfiillung der Kriterien der
Auffassung ist, dass in einem Mitgliedstaat die Gefahr eines Ubermaligen Defizits besteht. Der Wirtschafts-
und Finanzausschuss gibt dann eine Stellungnahme zu dem Bericht der Europédischen Kommission ab.
Schliefflich entscheidet nach Artikel 104 Abs. 6 der EU-Rat mit qualifizierter Mehrheit auf Empfehlung der
Kommission und unter Berticksichtigung der Bemerkungen, die der betreffende Mitgliedstaat gegebenenfalls
abzugeben wiinscht, nach Priifung der Gesamtlage, ob in einem Mitgliedstaat ein Ubermaf3iges Defizit besteht.

2. Verfahrensfragen und Anwendung der Vertragsbestimmungen

Die EZB bringt fir die Zwecke der Prifung der Konvergenz ihre Auffassung zur finanzpolitischen Entwicklung
zum Ausdruck. Mit Blick auf die Dauerhaftigkeit prift die EZB die Hauptkriterien der finanzpolitischen
Entwicklungen von 1990 bis 1999, betrachtet die Perspektiven und Herausforderungen fur die offentlichen
Finanzen und befasst sich besonders mit den Verbindungen zwischen der Defizit- und der Schul denentwicklung.

Im Hinblick auf die Vertragsbestimmung, wonach eine Schuldenquote von mehr als 60 % des BIP,, hinreichend
ricklaufig® sein und ,sich rasch genug dem Referenzwert” ndhern muss, untersucht die EZB friihere und
aktuelle Entwicklungen und stellt eine Reihe von Berechnungen an, denen das vom EWI in seinem
Konvergenzbericht von 1998 ausgearbeitete Analyseschema zu Grunde liegt.
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Fir Griechenland, dessen Schuldenquote 100 % des BIP Ubersteigt, werden neben den oben genannten
Berechnungen die Gesamtfinanzierungssalden bzw. die Primérsalden ermittelt, die — ausgehend von 1999,
dem Referenzjahr fir die finanzpolitische Entwicklung — erzielt werden miissten, damit die Schuldenquote
Uber einen Zeitraum von finf, zehn bzw. 15 Jahren, das heif3t bis zum Jahr 2004, 2009 bzw. 2014, auf 60 %
des BIP zuriickgefiihrt werden konnte. Die mogliche zukiinftige Entwicklung der Schuldenquote Schwedens
wird nicht im Einzelnen untersucht, da Schweden Prognosen zufolge im Jahr 2001 eine Schuldenquote von
unter 60 % des BIP verzeichnen durfte.

Die Prufung der finanzpolitischen Entwicklungen stiitzt sich auf vergleichbare Daten, die auf der Basis
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen geméal dem Européischen System Volkswirtschaftlicher Gesamt-
rechnungen 1995 (siehe den Statistik-Anhang zu Kapitel I1) ermittelt wurden. Die wichtigsten Zahlen, die im
vorliegenden Bericht aufgeftihrt sind, wurden im Mé&rz 2000 von der Européi schen Kommission zur Verfligung
gestellt und beziehen sich auf die Finanzlage des Staatssektors in den Jahren 1998 und 1999 sowie auf
Prognosen der Europdischen Kommission fir das Jahr 2000. Ferner wird das Verhdtnis zwischen der

Defizitquote und den 6ffentlichen Investitionsausgaben fir die Jahre 1998 und 1999 ausgewiesen.

Fur eine genauere Prifung der dauerhaften
Tragfahigkeit finanzpolitischer Entwicklungen
werden die Ergebnisse des Referenzjahrs
1999 den Entwicklungen in den Neunziger-
jahren gegeniibergestellt. Zundchst wird die
Entwicklung der Schuldenquote riickblickend
betrachtet, und die Bestimmungsfaktoren fiir
diese Entwicklung werden untersucht, nam-
lich die Differenz zwischen dem nominalen
Woachstum des BIP und den Zinssitzen, der
Primarsaldo sowie Verdnderungen der
Schuldenquote durch Vorginge, die nicht in
der Defizitquote erfasst werden (sog. ,,deficit-
debt adjustments®). Ein solcher Blickwinkel
kann weiteren Aufschluss dariiber geben, in-
wieweit das gesamtwirtschaftliche Umfeld —
insbesondere das Zusammenspiel von Wachs-
tum und Zinsen — die Dynamik der Verschul-
dung beeinflusst hat, welchen Beitrag die aus
dem Primirsaldo ersichtlichen Anstrengun-
gen zur Konsolidierung der offentlichen Fi-
nanzen geleistet haben, und welche Rolle
Sonderfaktoren, die in den ,deficit-debt
adjustments® beriicksichtigt sind, gespielt ha-
ben. Dariiber hinaus wird die Struktur der
Verschuldung betrachtet, wobei das Haupt-
augenmerk auf den Anteil der Schulden mit
kurzer Restlaufzeit und der Fremdwihrungs-
schuld sowie ihre Entwicklung gerichtet ist.
Die Reagibilitat offentlicher Finanzierungs-
salden in Bezug auf Verdnderungen der
Wechselkurse und der Zinssitze wird — je-
weils unter Beriicksichtigung des aktuellen
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Schuldenstands und der Verschuldungs-
struktur — herausgestellt.

In einem weiteren Schritt wird die Entwick-
lung der Defizitquote untersucht. In diesem
Zusammenhang ist zu beriicksichtigen, dass
die Veranderung der jihrlichen Defizitquote
eines Landes typischerweise durch eine Viel-
zahl von Bestimmungsfaktoren beeinflusst
wird. Diese EinflussgroBen werden haufig
unterteilt in ,konjunkturelle Faktoren®, die
die Auswirkungen von Veridnderungen der
Produktionsliicke auf die Defizite widerspie-
geln, und ,,nicht-konjunkturelle Faktoren®, die
haufig als Ausdruck struktureller oder nach-
haltiger Anpassungen des finanzpolitischen
Kurses angesehen werden. Man kann jedoch
nicht unbedingt davon ausgehen, dass diese
nicht-konjunkturellen Faktoren, wie sie im
Bericht beziffert werden, ausschlieBlich eine
strukturelle Veranderung der Finanzlage des
Staatssektors widerspiegeln, da darin auch
MaBnahmen und sonstige Faktoren mit zeit-
lich nur begrenzter Wirkung auf den
Haushaltssaldo eingeschlossen sind. Soweit
moglich wird unterschieden zwischen MaB-
nahmen, die die Lage der o&ffentlichen Haus-
halte lediglich in einem Jahr verbessern und
daher einen Ausgleich im darauf folgenden
Jahr erforderlich machen (MaBnahmen mit
einmaliger Wirkung), und MaBnahmen, die die
gleichen Auswirkungen in der kurzen Frist
haben, dariiber hinaus jedoch zu zusitzlichen



Kreditaufnahmen in spiteren Jahren fiihren,
wodurch der Haushalt zunichst entlastet,
spater jedoch zusdtzlich belastet wird (sich
selbst umkehrende MaBnahmen).

Die Entwicklung der offentlichen Ausgaben
und Einnahmen in der Vergangenheit wird
ebenfalls einer eingehenden Betrachtung un-
terzogen. Unter Berlicksichtigung fritherer
Entwicklungen wird unter anderem zu den
groBen Bereichen Stellung genommen, auf die
sich kiinftig notwendige KonsolidierungsmaB-
nahmen moglicherweise konzentrieren miis-
sen.

Vorausblickend wird auf die Haushaltsplane
sowie die jiingsten Prognosen fiir 2000 ein-
gegangen und die mittelfristige finanzpoli-
tische Strategie, wie sie in den Konvergenz-
programmen zum Ausdruck kommt, betrach-
tet. AnschlieBend wird eine Reihe exemplari-
scher Berechnungen angestellt (siehe Ka-
sten 2). Anhand dieser Berechnungen kann
eine Verbindung zwischen der Entwicklung
des Defizits und der voraussichtlichen Ent-

wicklung der Schuldenquote sowie zu der im
Stabilitats- und Wachstumspakt formulierten,
seit 1999 wirksamen Zielsetzung eines nahe-
zu ausgeglichenen oder einen Uberschuss auf-
weisenden Haushalts hergestellt werden.
AbschlieBend werden die langfristigen Her-
ausforderungen in Bezug auf eine dauerhafte
Tragbarkeit der offentlichen Haushalte her-
vorgehoben, insbesondere die Herausfor-
derungen, die durch ein umlagefinanziertes
Altersversorgungssystem in Verbindung mit
demographischen Verdanderungen entstehen.

Es ist zu beachten, dass die EZB bei ihrer
Beurteilung der Haushaltspositionen der
Mitgliedstaaten der EU die Auswirkung von
Transferzahlungen aus dem und an den EU-
Haushalt auf die nationalen Haushalte unbe-
riicksichtigt lasst.

Die Bestimmungen des EG-Vertrags im Hin-
blick auf die Wechselkursentwicklung und
deren Anwendung durch die EZB sind in
Kasten 3 dargelegt.

W echselkursentwicklung

1. Vertragsbestimmungen

Artikel 121 Abs. 1 dritter Gedankenstrich des EG-V ertrags fordert die

»Einhaltung der normalen Bandbreiten des Wechselkursmechanismus des Européischen Wahrungssystems
seit mindestens zwei Jahren ohne Abwertung gegentiber der Wahrung eines anderen Mitgliedstaats®.

Artikel 3 des Protokolls tiber die Konvergenzkriterien, auf dasin Artikel 121 Abs. 1 des EG-Vertrags Bezug
genommen wird, legt fest:

»Dasin Artikel 121 Absatz 1 dritter Gedankenstrich dieses Vertrags genannte Kriterium der Teilnahme am
Wechsel kursmechani smus des Européi schen Wahrungssystems bedeutet, dal3 ein Mitgliedstaat dieim Rahmen
des Wechselkursmechanismus des Européischen Wahrungssystems vorgesehenen normalen Bandbreiten
zumindest in den letzten zwei Jahren vor der Prifung ohne starke Spannungen eingehalten haben muf3.
Insbesondere darf er den bilateralen Leitkurs seiner Wahrung innerhalb des gleichen Zeitraums gegeniiber der
Wahrung eines anderen Mitgliedstaats nicht von sich aus abgewertet haben.”

2. Anwendung der Vertragsbestimmungen

Der EG-Vertrag verweist auf das Kriterium der Teilnahme am Wechsel kursmechanismus des Européischen
Wahrungssystems (bis Dezember 1998 WKM, ab Januar 1999 WKM I1).
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— Erstens untersucht die EZB, ob das betreffende Land, wie im EG-Vertrag festgelegt, ,zumindest in den
letzten zwei Jahren vor der Prifung” am Wechselkursmechanismus (WKM bzw. WKM 11) teilgenommen
hat.

Zwelitens verweist die EZB im Hinblick auf die Festlegung der ,,normalen Bandbreiten” auf die formelle
Stellungnahme des EWI-Rats vom Oktober 1994 und dessen Erklérungen im Bericht Giber Fortschritte auf
dem Wege zur Konvergenz (,, Progress towards convergence") vom November 1995:

In seiner Stellungnahme vom Oktober 1994 erkléarte der EWI-Rat, dass das erweiterte Band dazu beigetragen
habe, einen dauerhaften Grad an Wechselkursstabilitét im Wechsel kursmechanismus zu erreichen. Auf3erdem
betonte der EWI-Rat, dass er es als ratsam erachte, die gegenwértigen Vereinbarungen beizubehalten, und
dass den Mitgliedstaaten empfohlen werde, weiterhin auf die VVermeidung starker Wechsel kursschwankungen
zu achten, indem sie ihre Politik auf die Erreichung von Preisstabilitdt und die Verringerung der
Haushaltsdefizite richten und auf diese Weise zur Erfillung der in Artikel 121 Abs. 1 des EG-Vertrags und
dem dazugehorigen Protokoll genannten Kriterien beitragen.

Im Bericht Uber Fortschritte auf dem Wege zur Konvergenz (,Progress towards convergence) vom
November 1995 erkléarte das EWI, dass die ,normaen Bandbreiten“ zum Zeitpunkt der Abfassung des
Vertrags bei +2,25% der bilateralen Leitkurse lagen, wohingegen eine Bandbreite von + 6 % eine
Ausnahme von der Regel darstellte. Im August 1993 wurde der Beschluss gefasst, die Bandbreiten auf
+ 15 % auszuweiten, wodurch die Auslegung des Kriteriums, insbesondere des Begriffs der ,,normalen
Bandbreiten, schwieriger wurde. AuBerdem wurde angeregt, dass der besonderen Entwicklung der
Wechselkurse im Européischen Wahrungssystem (EWS) seit 1993 durch eine nachtrégliche Beurteilung
Rechnung getragen werden miisse.

Vor diesem Hintergrund wird bei der Beurteilung von Wechselkursentwicklungen besonders darauf geachtet,
ob sich die Wechselkurse in der N&he der L eitkurse des WKM bzw. WKM |1 bewegen.

— Drittens wird zur Feststellung, ob ,starke Spannungen“ vorliegen, allgemein die Abweichung der
Wechselkurse von den WKM-L eitkursen gegentiiber den anderen teilnehmenden Wahrungen bzw. von den
WKM-II-Leitkursen gegeniiber dem Euro untersucht. Dabei werden Indikatoren wie die Entwicklung der
Zinsdifferenzen im kurzfristigen Bereich gegenuber der Gruppe von Landern mit den niedrigsten
Geldmarktséatzen verwendet. AuRerdem wird auch die Rolle von Devisenmarktinterventionen untersucht.

Im Fall Schwedens, eines Mitgliedstaats, der
nicht am WKM Il teilnimmt (und zuvor auch
nicht am WKM teilgenommen hatte), wird
die Entwicklung der schwedischen Krone fiir
den Zeitraum von April bis Dezember 1998
gegeniiber den Wihrungen aller EU-Mitglied-
staaten und flir den Zeitraum von Januar 1999
bis Marz 2000 gegeniiber dem Euro und den
Ubrigen EU-Wihrungen aufgezeigt.

Neben einer Untersuchung der Entwicklung
der nominalen Wechselkurse im Referenz-
zeitraum von April 1998 bis Marz 2000 wer-
den die vorliegenden Daten auch kurz mit
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Blick auf die Dauerhaftigkeit der aktuellen
Wechselkurse beleuchtet. Dazu werden
die Entwicklung des realen Wechselkurses
gegeniiber wichtigen Handelspartnern, die
Leistungsbilanz, der Grad der Offenheit des
betreffenden Mitgliedstaats, sein Anteil am
Binnenhandel der EU und seine Netto-Aus-
landsvermogensposition herangezogen.

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



Entwicklung deslangfristigen Zinssatzes
1. Vertragsbestimmungen
Artikel 121 Abs. 1 vierter Gedankenstrich des EG-Vertrags fordert die

»Dauerhaftigkeit der von dem Mitgliedstaat erreichten Konvergenz und seiner Teilnahme am Wechselkurs-
mechanismus des Européischen Wahrungssystems, die im Niveau der langfristigen Zinssdtze zum Ausdruck
kommt*“.

Artikel 4 des Protokolls tiber die Konvergenzkriterien, auf dasin Artikel 121 Abs. 1 des EG-Vertrags Bezug
genommen wird, legt fest:

»Dasin Artikel 121 Absatz 1 vierter Gedankenstrich dieses Vertrags genannte Kriterium der Konvergenz der
Zinssétze bedeutet, dafd im Verlauf von einem Jahr vor der Priifung in einem Mitgliedstaat der durchschnittli-
che langfristige Nominalzinssatz um nicht mehr als 2 Prozentpunkte Uiber dem entsprechenden Satz in jenen —
hochstens drel — Mitgliedstaaten liegt, die auf dem Gebiet der Preisstabilitét das beste Ergebnis erzielt haben.
Die Zinssétze werden anhand langfristiger Staatsschuldverschreibungen oder vergleichbarer Wertpapiere
unter Berticksichtigung der unterschiedlichen Definitionen in den einzelnen Mitgliedstaaten gemessen.”

2. Anwendung der Vertragsbestimmungen
Im Rahmen dieses Berichts wendet die EZB die Bestimmungen des EG-Vertrags wie folgt an:

— Erstens wurde zur Ermittlung des ,,durchschnittlichen langfristigen Nominalzinssatzes', der ,im Verlauf
von einem Jahr vor der Priifung” beobachtet wurde, das arithmetische Mittel der letzten zw6lf Monate
herangezogen, fir die HVPI-Werte vorlagen. Der fir diesen Bericht mal3gebliche Referenzzeitraum ist
somit April 1999 bis Mé&rz 2000.

— Zweitenswurde der Vorgabe ,, héchstensdrei [...] Mitgliedstaaten [...], die auf dem Gebiet der Preisstabilitét
das beste Ergebnis erzielt haben, Rechnung getragen, indem fur den Referenzwert das ungewogene
arithmetische Mittel der langfristigen Zinssétze der drei Lander mit den niedrigsten Inflationsraten herange-
zogen wurde (siehe Kasten 1). Die langfristigen Zinssétze der drei betreffenden Lander betrugen fir denin
diesem Bericht zu Grunde gelegten Referenzzeitraum 5,1 % (Osterreich), 5,4 % (Schweden) und 5,0 %
(Frankreich); folglich liegt der durchschnittliche Zinssatz bei 5,2 % und der Referenzwert — nach Addition
von 2 Prozentpunkten —bei 7,2 %.

Die Zinssdtze wurden auf der Grundlage harmonisierter langfristiger Zinssdtze gemessen, die fur die Zwecke
der Konvergenzbeurteilung entwickelt wurden (siehe den Statistik-Anhang zu Kapitel 11).

Wie erwidhnt, verweist der Vertrag explizit
auf die ,,Dauerhaftigkeit der [...] Konvergenz®,
die im Niveau der langfristigen Zinssitze zum
Ausdruck kommt. Die Entwicklung im
Referenzzeitraum von April 1999 bis Marz
2000 wird daher im Kontext der Entwicklung
der langfristigen Zinssitze in den Neunziger-
jahren und der Hauptbestimmungsfaktoren
der Zinsdifferenzen gegeniiber den EU-Lan-
dern mit den niedrigsten langfristigen Zinsen
betrachtet.

SchlieBlich muss dieser Bericht gemaB Arti-
kel 121 Abs. | des EG-Vertrags noch ver-
schiedene andere Faktoren in Betracht zie-
hen, namlich ,,die Entwicklung der ECU, die
Ergebnisse bei der Integration der Markte,
den Stand und die Entwicklung der Leistungs-
bilanzen, die Entwicklung bei den Lohnstiick-
kosten und andere Preisindizes“. Diese Fak-
toren werden in den Linderkapiteln anhand
der oben angefiihrten Einzelkriterien gepriift.
Angesichts der Einfiihrung des Euro am |. Ja-
nuar 1999 findet eine spezielle Erorterung
der Entwicklung der ECU nicht mehr statt.
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Konvergenzkriterien



I Griechenland

I.1 Preisentwicklung

Im Referenzzeitraum von April 1999 bis Marz
2000 lag die durchschnittliche Inflationsrate,
gemessen am HVPI, in Griechenland bei
2,0 %, das heiBt 0,4 Prozentpunkte unter dem
Referenzwert von 2,4 % nach der Definition
in Artikel 121 Abs. |des Vertrags zur Griindung
der Europdischen Gemeinschaft und Ar-
tikel | des Protokolls iiber die Konvergenz-
kriterien, auf das in diesem Artikel Bezug ge-
nommen wird. Im Gesamtjahr 1999 lag die In-
flationsrate bei 2,1 %, das heiBt im Rahmen des
Referenzwerts fiir dieses Jahr, und seit Janu-
ar 2000 unterschreitet die griechische Inflati-
onsrate nach dem HVPI den Referenzwert. 1998
betrug die durchschnittliche HVPI-Inflationsrate
4,5 % (siehe Tabelle ). Betrachtet man den
Zeitraum seit 1998, so ist die HVPI-Inflationsra-
te in Griechenland erheblich gesunken und hat
sich in jlingster Zeit einem Stand angenihert,
der allgemein als mit der Preisstabilitdt verein-
bar gelten kann. Dabei ist zu beachten, dass der
jingste Riickgang der Inflationsrate zum Teil auf
voriibergehende Faktoren zuriickzufiihren ist.

Zwischen Oktober 1998 und Dezember 1999
wurden die indirekten Steuern schrittweise
gesenkt. Die EZB schitzt, dass diese Steuer-
senkungen die griechische Verbraucherpreis-
inflation im Referenzzeitraum von April 1999
bis Marz 2000 um durchschnittlich etwa 0,9
Prozentpunkte reduziert haben. Die direkte
inflationsdampfende Wirkung dieser Steuer-
senkungen wird ein Jahr nach ihrer Einfiih-
rung wegfallen, und die zwolfmonatige Inflati-
onsrate wird dann wieder hoher liegen. So
gesehen haben Senkungen der indirekten
Steuern nur eine voriibergehende, einmalige
Wirkung auf die Inflationsrate und stellen kei-
nen nachhaltigen Schritt auf dem Weg zur
Preisstabilitit dar. Dariiber hinaus haben sol-
che MaBnahmen aber auch einen sekundiren
inflationssenkenden Effekt: Sie tragen dazu
bei, die Auswirkungen von Klauseln, die die
Lohnentwicklung an die Preisentwicklung kop-
peln, zu mindern. So konnten im privaten
Sektor Anfang 1999 zusitzliche Lohnerhdhun-
gen um 0,6 Prozentpunkte und Anfang 2000

um 1,0 Prozentpunkte abgewendet werden.
SchlieBlich kénnen die Steuersenkungen eine
langer anhaltende Wirkung haben, indem sie
die Inflationserwartungen dimpfen; allerdings
ist es nicht moglich, diesen Effekt genau zu
quantifizieren.

Seit August 1998 hat die griechische Regie-
rung auch eine Reihe von informellen Uberein-
kommen mit Handels- und Industrieunter-
nehmen sowie Dienstleistungsanbietern
getroffen. Ziel dieser Vereinbarungen war es
1998, die Einzelhandelspreise fiir bestimmte
Waren, die rund einem Zehntel des Waren-
korbes zur Berechnung des VPI entsprachen,
zu senken. 1999 zielten diese Ubereinkom-
men darauf ab, die Einzelhandelspreise fir
Waren und Dienstleistungen, die rund ein
Drittel des VPI-Warenkorbes ausmachten,
stabil zu halten bzw. den Preisauftrieb zu be-
grenzen. Nach Schitzungen der griechischen
Zentralbank haben sich die Waren und
Dienstleistungen, fiir die solche Vereinbarun-
gen getroffen worden waren, 1998 langsamer
verteuert als die Verbraucherpreise insge-
samt. Damit hitten diese Ubereinkommen
eine direkte inflationssenkende Wirkung von
0,2 Prozentpunkten erzielt. Fir 1999 ist in-
sofern keine direkte inflationsdimpfende Aus-
wirkung festzustellen, als der durchschnittli-
che Preisauftrieb bei den betreffenden Waren
und Dienstleistungen der allgemeinen Preis-
steigerung nach dem VPI entspricht. Es ldsst
sich jedoch nicht sagen, ob die 1999 getroffe-
nen Vereinbarungen eine iiberdurchschnittli-
che Verteuerung dieser Waren und Dienst-
leistungen verhindert haben.

Uber einen etwas lingeren Zeitraum betrach-
tet ist seit den friihen Neunzigerjahren ein
deutlicher Trend zu niedrigeren Inflations-
raten in Griechenland erkennbar. Die
Verbraucherpreisinflation, gemessen anhand
des VPI, ging von 20,4 % im Jahr 1990 auf
2,6 % im Jahr 1999 stetig zuriick (siehe Ta-
belle 2 und Abbildung I). Diese Riickfiihrung
der Inflationsrate ist auf eine Reihe von wich-
tigen politischen Entscheidungen, insbeson-
dere die zunehmende Straffung der geldpoli-

EZB-Konvergenzbericht + 2000



tischen Ziigel seit Beginn der Neunzigerjahre,
zuriickzufiihren. Das oberste geldpolitische
Ziel der griechischen Zentralbank ist die Ge-
wihrleistung der Preisstabilitit, wobei diese
als Anstieg des nationalen Verbraucherpreis-
index gegeniiber dem Vorjahr um weniger als
2 % definiert wird. Zu diesem Zweck behiel-
ten die Behorden die straffe Geldpolitik in
den gesamten Neunzigerjahren bei. Im
April 1999 fiihrte die griechische Zentralbank
eine an die Ausweitung der Kredite an den
privaten Sektor gekoppelte voriibergehende
Mindestreservepflicht ein. Der als Leitzins
geltende Satz fiir 14-tagige Pensionsgeschifte
wurde bis Oktober 1999 bei 12 % belassen.
Bis Madrz 2000 wurde er dann schrittweise
auf 9,25 % gesenkt, womit er immer noch
575 Basispunkte liber dem Hauptrefinan-
zierungssatz der EZB lag. Die hohen Leit-
zinsen, die auf Fortschritte auf dem Weg zur
Preisstabilitit abzielten, stiitzten auch die Po-
sition der Drachme auf den Devisenmirk-
ten. Die Eindimmung der Inflation wurde
durch Anpassungen im Bereich der Finanzpo-
litik unterstiitzt, mit denen z. B. niedrigere
Defizitquoten erreicht werden sollten. Der
Anstieg des Arbeitnehmerentgelts je Arbeit-
nehmer wurde gegeniiber dem Hochststand
von 12,2 % im Jahr 1995 auf 4,8 % im Jahr
1999 gesenkt, wihrend der Anstieg der Lohn-
stiickkosten im selben Zeitraum von 11,6 %
auf 2,5 % zuriickging. Diese Riickgédnge wur-
den durch ein starkes Produktivititswachs-
tum und einen im Mai 1998 abgeschlossenen
zweijahrigen landesweiten Manteltarifvertrag,
der moderate Lohnzuwichse zur Folge hatte,
begiinstigt. Auf einen Riickgang der Inflation
deuten auch andere wichtige Indikatoren fiir
die Preisentwicklung hin (siehe Tabelle 2).

Betrachtet man die jiingsten Trends und Pro-
gnosen, so gingen die Zwodlfmonatsraten fiir
die Teuerung nach dem HVPI von rund 5,1 %
im April und Mai 1998 auf 1,3 % im Septem-
ber 1999 stetig zuriick. Seither hat sich die
am HVPI gemessene Preissteigerung kriftig
erhéht und erreichte im Marz 2000 2,8 %
(siehe Tabelle 3a). Allerdings ist der jlingste
Preisauftrieb hauptsichlich auf die deutliche
Olpreisverteuerung und die Aufwertung des
US-Dollar zuriickzufiihren, wobei anzumer-
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ken ist, dass sich die Olverteuerung in Grie-
chenland im Vergleich zur gesamten EU iiber-
durchschnittlich stark auf die Preisentwick-
lung ausgewirkt hat. Die Kerninflation,
gemessen am jahrlichen Anstieg des nationa-
len VPl ohne die Preise fiir Brennstoffe und
frisches Obst und Gemiise, ging ab August
1998 kontinuierlich zuriick und verharrte seit
Oktober 1999 bei rund 2 % (sodass die
durchschnittliche Inflation im Zeitraum von
Dezember 1999 bis Marz 2000 bei 1,8 % lag).
Die meisten vorliegenden Prognosen gehen
fiir das Jahr 2000 von einer Inflation in Hohe
von 2,2 % bis 2,4 % und fir 2001 von 2,3 %
bis 2,7 % aus (siehe Tabelle 3b). Die zukiinf-
tige Preisentwicklung in Griechenland ist
einigen Aufwiartsrisiken ausgesetzt, die bei der
Betrachtung dieser Prognosen beriicksichtigt
werden missen.

Erstens wird die direkte inflationshemmende
Wirkung der jiingsten Senkungen der indi-
rekten Steuern bis Ende 2000 schrittweise
nachlassen, was einen Aufwirtsdruck auf die
jahresdurchschnittliche Inflation in den Jah-
ren 2000 und 200! ausiiben wird. Ob das
Auslaufen der informellen Vereinbarungen
zwischen der Regierung und den Handels-
und Industrieunternehmen sowie Dienst-
leistungsanbietern einen Aufwirtsdruck auf
die Preise ausiiben wiirde, lasst sich noch
nicht sagen. Inwieweit diese beiden MaBnah-
men zur Abnahme der Inflationserwartungen
beigetragen haben und damit auch eine bis zu
einem gewissen Grade dauerhafte statt einer
nur zeitlich begrenzten Wirkung auf die Infla-
tionsrate hatten, ist zum gegenwirtigen Zeit-
punkt schwer zu beurteilen. Zweitens wiirde
die Einflihrung des Euro bedeuten, dass sich
die griechischen Zinsen an die Zinsen im
Euro-Wihrungsgebiet anpassen wiirden. Al-
lerdings waren die Dreimonatszinssitze im
Dreimonatszeitraum bis Marz 2000 im Durch-
schnitt 540 Basispunkte hoher als der Durch-
schnitt des Euro-Wihrungsgebiets, und die
langfristigen Zinsen lagen 80 Basispunkte tiber
den vergleichbaren Zinssitzen in den finf
EWU-Lindern mit den niedrigsten Anleihe-
renditen. Die Lockerung der Liquiditats-
beschrankungen und der sich daraus erge-
bende monetire Impuls aus der Zins-



konvergenz mit dem Euro-Wihrungsgebiet
dirfte durch die kontraktive Auswirkung
niedrigerer Zinsen auf das verfiigbare Ein-
kommen leicht abgeschwicht werden, da
Zinseinkiinfte einen betréachtlichen Teil des
gesamten verfiigbaren Einkommens in Grie-
chenland ausmachen und die privaten Haus-
halte Nettoglaubiger sind. Die Wirkung der
Zinskonvergenz diirfte unter dem Strich je-
doch einen Aufwirtsdruck auf die Preise in
Griechenland ausiiben. Drittens birgt auch
die bereits festzustellende Anniherung der
Drachme an ihren Umrechnungskurs die Ge-
fahr eines kiinftigen Anstiegs der Inflationsra-
te. Allerdings wurde die mogliche GroBen-
ordnung dieser Wirkung durch die Anhebung
des Leitkurses der griechischen Drachme auf
340,75 GRD gegeniiber dem Euro zum 17. Ja-
nuar 2000 begrenzt; dies hatte zur Folge, dass
die Drachme im Mirz 2000 nur 2,0 % iber
ihrem WKM-Il-Leitkurs notierte. Die infla-
tiondre Auswirkung der Abwertung der
Drachme in Richtung ihres Umrechnungskur-
ses auf die Importpreise wird bis zum Jahres-
ende 2001 nachgelassen haben.

Auf langere Sicht sind weitere deutliche An-
strengungen der Regierung zur Schaffung ei-
nes Umfelds, das der Gewihrleistung der
Preisstabilitat forderlich ist, von besonderer
Bedeutung fiir Griechenland. Ob es gelingt,
den Druck auf das Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer und auf die Preise einzudim-
men — ohne erneut auf einmalige Sonder-
maBnahmen zuriickzugreifen — hingt ent-
scheidend von der Glaubwiirdigkeit der
Gesamtstrategie der Behorden ab. Dies gilt
erstens fir die Gestaltung der Finanzpolitik
in den Jahren 2000 und 200! (siehe unten)
und zweitens flr nationale politische MaB-
nahmen zur Férderung des Wettbewerbs auf
den Giiter- und Arbeitsmarkten. Solche poli-
tischen MaBnahmen kénnen weit reichende
Vorteile hinsichtlich weiterer Erfolge in den
Bereichen Preisstabilitit, Wachstum und Be-
schaftigung mit sich bringen. Einige Fortschrit-
te wurden bei der Privatisierung und der Li-
beralisierung erzielt. Der Bankensektor
beispielsweise profitierte von Effizienz-
steigerungen auf Grund des verstarkten
Wettbewerbs. Auf dem Telekommunikations-

markt hat der fiihrende Anbieter des Landes
angesichts der kommenden Markt6ffnung sei-
ne Preispolitik neu gestaltet, wodurch die
durchschnittlichen Telefongebiihren fiir die
Verbraucher gesunken sind. Allerdings sind
im Vergleich zu den iibrigen Mitgliedstaaten
viele Binnenmarktrichtlinien noch nicht in na-
tionales Recht umgesetzt, und weitere Fort-
schritte beziglich der Liberalisierung einer
Reihe von Versorgungsunternehmen, insbe-
sondere in den Bereichen Strom, Gas und
Verkehr, scheinen hoéchst wiinschenswert.
Dabei ist anzumerken, dass Griechenland sich
zum Ziel gesetzt hat, den Festnetz-Telefon-
markt im Januar 2001 und den Strommarkt
bis Februar 2001 zu o&ffnen. Dariiber hinaus
wurde zwar in jlingster Zeit im Hinblick auf
die Privatisierung ein gewisser Fortschritt er-
zielt, aber die Bedeutung des offentlichen Sek-
tors in der griechischen Volkswirtschaft ist
im Vergleich zu anderen EU-Mitgliedstaaten
immer noch hoch. Der Arbeitsmarkt leidet
nach wie vor unter zahlreichen strukturellen
Verkrustungen, wie unflexiblen Arbeitszeiten,
einer ineffizienten Arbeitsvermittlung, unzu-
reichender Lohndifferenzierung und hohen
effektiven Einstiegsgehiltern fiir Berufsanfan-
ger. Einige der grundlegenden Arbeitsmarkt-
probleme werden mit Hilfe neuer Gesetze
und MaBnahmen bekdmpft, deren Wirkung
sich auf Grund von Problemen bei der Um-
setzung und der sehr kurzen Zeit seit ihrer
Einfuhrung bislang jedoch in Grenzen hilt.
Die Arbeitsmarktentwicklung ist trotz des
kraftigen BIP-Wachstums der letzten Jahre
nach wie vor etwas enttduschend. Die hohe
Gesamtarbeitslosigkeit, die in Griechenland
mit 10,4 % im Jahr 1999 noch immer (ber
dem EU-Durchschnitt lag und erst seit kur-
zem langsam zuriickgeht, ist teilweise auf den
raschen Ubergang von Frauen und Einwande-
rern in die Erwerbsbevodlkerung zuriickzufiih-
ren. Die Beschiftigung nahm 1998 um 3,4 %
und 1999 um 1,2 % zu, aber die Erwerbsquo-
te stieg lediglich von 53,4 % im Jahr 1997 auf
54,4 % im Jahr 1999 und liegt damit immer
noch erheblich unter dem EU-Durchschnitt
von 63,4 %. Auf Vollzeitbeschiftigung umge-
rechnet entspricht die Erwerbsquote jedoch
in etwa dem EU-Durchschnitt, was damit zu-
sammenhidngt, dass die Teilzeitarbeit in der
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EU insgesamt weiter verbreitet ist. Zur Be-
seitigung der betrédchtlichen noch bestehen-
den strukturellen Arbeitsmarktverkrustungen
— und damit zur Verminderung der Risiken
eines zukiinftigen Inflationsdrucks — sind wei-
tere entschlossene Anstrengungen dringend
erforderlich. AuBerdem sind im Jahr 2000
sowohl im privaten als auch im o6ffentlichen
Sektor maBvolle Lohnsteigerungen angezeigt,
um dem Inflationsdruck entgegenzuwirken.

1.2 Finanzpolitische Entwicklung

Im Referenzjahr 1999 lag die Defizitquote
des Staatssektors bei [,6 %, das hei3t deut-
lich unter dem Referenzwert von 3 %; die
Schuldenquote lag mit 104,4 % weit iiber dem
Referenzwert von 60 %. Im Vergleich zum
Vorjahr wurde die Defizitquote um 1,5 Pro-
zentpunkte und die Schuldenquote um | Pro-
zentpunkt gesenkt. Im November 1999 hob
der EU-Rat seine Entscheidung, dass in Grie-
chenland ein GibermiBiges Defizit besteht, auf.
Fur 2000 wird ein Riickgang der Defizitquote
auf 1,3 % prognostiziert, wihrend bei der
Schuldenquote ein Riickgang auf 103,7 % er-
wartet wird. Wie im Jahr zuvor lag die
Defizitquote 1999 unter dem Verhiltnis der
offentlichen Investitionsausgaben zum BIP
(siehe Tabelle 4).

Zwischen 1990 und 1999 ist Griechenlands
Schuldenquote um 24,7 Prozentpunkte gestie-
gen. Hinter diesem insgesamt zu beobachten-
den Anstieg der Schuldenquote verbergen
sich jedoch gegenldufige Entwicklungen, die
im Laufe dieses Zeitraums aufgetreten sind.
Zunichst erhéhte sich die Quote stetig, und
zwar von 79,7 % im Jahr 1990 auf einen ers-
ten Hochststand von 110,2 % im Jahr 1993;
1996 stieg sie dann weiter auf 111,3 % an.
Danach verringerte sich die Schuldenquote
im Zeitraum 1997 bis 1999 langsam um ins-
gesamt 6,9 Prozentpunkte und lag im
Jahr 1999 bei 104,4 % (siehe Abbildung 2a
und Tabelle 5).

Abbildung 2b zeigt im Einzelnen, dass der An-
stieg der Schuldenquote seit Anfang der
Neunzigerjahre vor allem auf Vorgingen be-
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ruhte, die sich zwar nicht auf die Defizite,
aber auf den Schuldenstand auswirken
(,.deficit-debt adjustments) (siehe Tabelle 6).
Der Begriff ,deficit-debt adjustments®
umfasst alle Faktoren, die die Schuldenquote
verdndern, auBer Fehlbetragen im o6ffentlichen
Haushalt und den Effekten von Verdnderun-
gen des BIP. Im Fall Griechenlands entstan-
den die schuldenstandserhéhenden ,,deficit-
debt adjustments* hauptsichlich auf Grund
von Hoherbewertungen der auf Fremdwih-
rungen lautenden offentlichen Verschuldung
infolge der Abwertung der griechischen
Drachme und auf Grund von Transaktionen
mit Finanzaktiva. Bewertungsinderungen der
Fremdwihrungsverbindlichkeiten fiihrten in
den gesamten Neunzigerjahren zu einer Er-
hohung der Schuldenquote. Dariiber hinaus
tibernahm die griechische Regierung zu Be-
ginn dieses Zeitraums mit Blick auf die An-
forderungen der Artikel 10l und 102 des
EG-Vertrags staatliche Verbindlichkeiten
gegeniiber der griechischen Zentralbank ein-
schlieBlich aufgelaufener Verluste aus der
Bewertungsinderung von Fremdwéhrungs-
positionen, die zuvor auf unterschiedliche
Konten gebucht worden waren. Gleichzeitig
begab sie im Rahmen der Abschaffung ihrer
Uberziehungsfazilitit bei der Zentralbank zum
I. Januar 1994 Staatsanleihen, um eine
Liquidititsreserve aufzubauen. Ab Mitte der
Neunzigerjahre fiihrten auch Eigenkapitalzu-
fihrungen an eine Reihe staatlicher Unter-
nehmen und Banken sowie die Ubernahme
von Verbindlichkeiten staatlicher Unterneh-
men durch die 6ffentlichen Haushalte zu ei-
nem betriachtlichen Anstieg der offentlichen
Verschuldung. Zwischen 1995 und 1999 be-
trugen die ,,deficit-debt adjustments® insge-
samt 5,4 Billionen GRD bzw. 14 % des 1999
verzeichneten BIP. Die groBe Bedeutung sol-
cher ,,deficit-debt adjustments* liefert eine
Erklarung dafiir, dass die 6ffentliche Verschul-
dung Griechenlands in den letzten Jahren nur
langsam zurlickging, obgleich die Konsolidie-
rung der oOffentlichen Finanzen fortgefiihrt
wurde; ohne die Erzielung umfangreicher
Privatisierungserlose in einer GroBenordnung
von jeweils 3 % des BIP in den Jahren
1998 und 1999 widren die ,deficit-debt
adjustments® noch hoéher ausgefallen. Auch
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ein Riickgang des Wachstums des nominalen
BIP im Vergleich zu dem auf ausstehende Ver-
bindlichkeiten zu zahlenden Zinssatz (des
Wachstum/Zins-Differenzials) wirkte sich
zwischen 1993 und 1996 mit knapp 3 Pro-
zentpunkten und erneut im Jahr 1999 un-
glinstig auf die Schuldenquote aus (siehe
Abbildung 2b). Seit 1994 ist dagegen ein
Primdriiberschuss zu verzeichnen, der die
schuldenstandserhéhenden Effekte seit 1997
liberwog. Diese Entwicklung unterstreicht die
Bedeutung einer energischen, konsequenten
und dauerhaften Konsolidierung der offentli-
chen Finanzen in Liandern mit sehr hohen
Schuldenquoten.

Zu den strukturellen Merkmalen ldsst sich
sagen, dass der Anteil der Schulden mit einer
kurzen Anfangslaufzeit von dem hohen Stand
Anfang der Neunzigerjahre auf 9,4 % im
Jahr 1998 und 3,9 % im Jahr 1999 zuriickging,
was eine Entwicklung in die richtige Richtung
darstellt. Damit sind die offentlichen
Finanzierungssalden nicht mehr so reagibel
gegeniiber Verianderungen der kurzfristigen
Zinsen wie in der Vergangenheit. Zur Rest-
laufzeit der Verschuldung liegen keine Anga-
ben vor. Allerdings war der Anteil der
Fremdwiahrungsschuld 1998 mit 31,8 % noch
relativ hoch; 1999 stieg dieser Anteil auf
33 %, wovon gut die Hilfte auf Wihrungen
von Landern auBerhalb der EWU entfiel (sie-
he Tabelle 5). Das bedeutet, dass die 6ffent-
lichen Finanzierungssalden immer noch
reagibel gegeniiber Wechselkursveranderun-
gen sind.

In den Neunzigerjahren war bei der Defizit-
quote ein Verlaufsmuster aus anfanglicher
Verschlechterung und anschlieBender Verbes-
serung zu beobachten. Wihrend die Quote
1990 noch bei 15,9 % lag, verringerte sich
der Haushaltsfehlbetrag im Jahr 1991 auf
11,4 % des BIP (sieche Abbildung 3a und Ta-
belle 7). Allerdings war wihrend der Rezes-
sion 1992/93 eine erneute Verschlechterung
zu verzeichnen, und am Ende dieses Zeit-
raums erhohte sich die Defizitquote auf
13,6 %, womit die 1991 erzielte Verbesse-
rung teilweise wieder umgekehrt wurde. Ab-
gesehen von einer voriibergehenden Stagna-

tion im Jahr 1995 verringerte sich die Defizit-
quote anschlieBend stetig und sank 1998 auf
3,1 %, im Jahr 1999 dann weiter auf 1,6 %
und damit unter den im EG-Vertrag festge-
legten Referenzwert. Gegeniiber ihrem letz-
ten Hochststand im Jahr 1993 verringerte
sich die Defizitquote um |2 Prozentpunkte.
Abbildung 3b, in der auf die Griinde fiir die
Verdnderungen der Defizite abgestellt wird,
zeigt detaillierter, dass konjunkturelle Fakto-
ren im gesamten Zeitraum von 1994 bis 1996
keine nennenswerte Rolle spielten und sich
danach nur in geringem MaBe positiv auf die
Haushaltsentwicklung auswirkten. Die ,,nicht-
konjunkturellen* Verbesserungen, die in der
Regel mit langer anhaltenden bzw. ,struktu-
rellen” Entwicklungen in Richtung einer aus-
geglicheneren Haushaltsposition einhergehen,
waren dagegen von groBerer Bedeutung.
Nach den vorhandenen Informationen diirf-
ten MaBnahmen mit einmaliger Wirkung bei
der Rickfiihrung der Defizitquote im
Jahr 1996 (mit 0,3 Prozentpunkten) eine nen-
nenswerte Rolle gespielt haben, wihrend sie
in den darauf folgenden Jahren weniger stark
zum Tragen kamen (1998 und 1999 jeweils
rund 0,] Prozentpunkte).

Untersucht man die Entwicklung anderer fi-
nanzpolitischer Indikatoren, so zeigt sich (sie-
he Abbildung 4), dass die Gesamtausgaben-
quote des Staates nach einem Riickgang 1991
bis zum Jahr 1993 wieder anstieg; dieser An-
stieg spiegelte vor allem die kriftige Zunah-
me der Zinsausgaben infolge der sprunghaft
gestiegenen Verschuldung wider (siehe Ta-
belle 7). Danach war — hauptsichlich infolge
eines starken Riickgangs der Zinsausgaben —
eine tendenzielle Abnahme der Gesamt-
ausgabenquote zu verzeichnen. Ab 1994 sind
die Primdrausgaben in Prozent des BIP er-
heblich gestiegen. Angesichts dieser Entwick-
lung wiirde eine ausgewogene Fortsetzung
des ricklaufigen Trends der Ausgabenquote
Anpassungen bei anderen Ausgabenposten als
den Zinsausgaben erfordern. Die laufenden
offentlichen Einnahmen stiegen im Betrach-
tungszeitraum im Verhiltnis zum BIP der Ten-
denz nach kontinuierlich und waren 1999
4,7 Prozentpunkte héher als 1994. Die Ent-
wicklung der offentlichen Einnahmen trug in
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den Jahren 1998 und 1999 stirker zur Kon-
solidierung der offentlichen Finanzen bei als
urspriinglich in Griechenlands Konvergenz-
programm fiir 1998 bis 2000 geplant, da die
Einnahmen in beiden Jahren ihren jeweiligen
Zielwert ubertrafen. In diesem Zusammen-
hang ist hervorzuheben, dass sich die Um-
stellung der 6ffentlichen Unterstiitzung staat-
licher Unternehmen von Investitionszuschiissen
auf Eigenkapitalzufiihrungen sowie die teilwei-
se Nutzung von nicht im Budget enthaltenen
Mitteln iiber die staatliche Holdinggesellschaft
DEKA (die im Jahr 1997 zur Abwicklung der
Privatisierungsvorhaben gegriindet wurde)
positiv auf die Haushaltssalden ausgewirkt ha-
ben.

Das aktualisierte Konvergenzprogramm Grie-
chenlands aus dem Jahr 1999, das den Zeit-
raum bis 2002 umfasst, zielt vorrangig auf die
Erfillung der Bedingungen fiir die Einfiihrung
des Euro zum I. Januar 2001 ab. Angesichts
der giinstigen Ergebnisse fritherer Jahre hat
sich die griechische Regierung in ihrem ak-
tualisierten Konvergenzprogramm ehrgeizi-
gere Ziele als im vorhergehenden Programm
gesteckt. So wird fir das Jahr 2002 ein
Haushaltsiiberschuss von 0,2 % des BIP ange-
strebt, der durch die Eindimmung der laufen-
den Primdrausgaben (das hei3t der Ausgaben
ohne Zinsausgaben und vermoégenswirksame
Ausgaben) erreicht werden soll und gleichzeitig
eine Aufstockung der offentlichen Investitionen
gestattet. Der Primariiberschuss wird 2002 je-
doch trotz giinstiger Konjunkturaussichten auf
dem Stand von 1999 verharren, das heif3t, er
lasst keine weitere Verstirkung der Anstren-
gungen zur Haushaltskonsolidierung erkennen.

Im Jahr 2000 wird sich das Defizit den Erwar-
tungen zufolge auf 1,2 % des BIP belaufen
und damit 0,5 Prozentpunkte unter dem im
vorhergehenden Konvergenzprogramm fest-
gelegten Zielwert liegen. Ferner enthilt der
Haushalt fiir 2000 ein Steuersenkungs- und
Leistungspaket (dieses umfasst in erster Linie
MaBnahmen zur Familienforderung, Steuer-
senkungen fiir Bezieher niedriger Einkommen
und eine Erhoéhung des Arbeitslosengelds),
dessen expansive Effekte durch die starkere
Besteuerung inlandischer Boérsengeschifte
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ausgeglichen werden und sich in Zukunft
selbst finanzieren sollen. Zwar diirfte der fiir
das laufende Jahr vorgesehene finanzpoliti-
sche Kurs weitgehend neutral ausfallen, doch
lassen sich expansive Effekte nicht ginzlich
ausschlieBen. Aus diesem Grund sollte die
griechische Regierung erhebliche Anstrengun-
gen unternehmen, um die im Konvergenz-
programm gesteckten Ziele noch zu iber-
treffen. Wenn der 6ffentliche Finanzierungs-
saldo so ausfillt wie im aktualisierten
Konvergenzprogramm fiir 1999 bis 2002 ge-
plant, wiirde Griechenland der - vom
ECOFIN-Rat bestitigten — Einschiatzung der
Europdischen Kommission zufolge das mit-
telfristige Ziel des Stabilitits- und Wachs-
tumspaktes eines nahezu ausgeglichenen oder
einen Uberschuss aufweisenden Haushalts er-
fiillen.

Griechenlands Schuldenquote ist sehr hoch
und soll dem aktualisierten Konvergenz-
programm des Landes zufolge im Jahr 2000
auf 103,3 % und im Jahr 2002 auf 98 % zu-
rickgehen. Die fiir das Jahr 2000 zu erwar-
tende GroBenordnung der ,deficit-debt
adjustments (4,7 % des BIP) legt nahe, dass
nach wie vor die Sorge bestehen muss, dass
sich umfangreiche ,,deficit-debt adjustments®
weiterhin negativ auf die Entwicklung des 6f-
fentlichen Schuldenstands auswirken und sich
infolgedessen die Verschuldung Griechen-
lands trotz hoher Primiriberschiisse und
Privatisierungserlose nur langsam verringern
wird. Dem Konvergenzbericht von 1998 ent-
sprechend hat die EZB zwei Varianten von
Berechnungen angestellt, wie und bis wann
Griechenland seine Schuldenquote auf den
Referenzwert von 60 % zuriickfiihren konn-
te. Unter der Annahme, dass im Jahr 2000
der offentliche Finanzierungssaldo und die
Schuldenquote den von der Europiischen
Kommission prognostizierten Stand errei-
chen, zeigt die erste Variante (siche Tabel-
le 8), welche Finanzierungssalden mit einer
Konvergenz der Schuldenquote auf 60 % liber
verschiedene Zeitraume hinweg im Einklang
stiinden. Wiirde beispielsweise die offentli-
che Verschuldung bis Ende 2009 auf 60 %
zuriickgefiihrt, miisste Griechenland ab 2001
einen Haushaltsiiberschuss von jahrlich 0,8 %
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des BIP (siche Tabelle 8a) oder einen
Primariberschuss von jahrlich 5,6 % des BIP
(siehe Tabelle 8b) erzielen. Verglichen mit
den Prognosen fiir 2000, wonach Griechen-
land eine Gesamtdefizitquote von 1,3 % und
einen Primidriiberschuss von 5,8 % des BIP
erzielen wird, ergibt sich also eine Differenz
von 2,| bzw. -0,2 Prozentpunkten. Allerdings
setzen diese und die im Folgenden dargestell-
ten Berechnungen zwingend voraus, dass sich
die , deficit-debt adjustments* auf null belau-
fen. Sollten die ,deficit-debt adjustments*
weiterhin in der in den letzten Jahren ver-
zeichneten GroéBenordnung zu einer Erho-
hung der Schuldenquote fiihren, miissten der
Primdriiberschuss und der Haushaltsiiber-
schuss viel hoher ausfallen, damit innerhalb
von zehn Jahren eine Verringerung der
Schuldenquote auf 60 % erreicht werden
kann.

Wie aus Abbildung 5 hervorgeht, wire in der
anderen Variante, in der der Gesamtsaldo
des laufenden Jahres beibehalten wird, die
Riickfiihrung des 6ffentlichen Schuldenstands
langsamer. Wenn beispielsweise die Haus-
haltsposition des Jahres 2000 in Héhe von
—1,3 % des BIP auch in den darauf folgenden
Jahren beibehalten wiirde, wiirde sich die
Schuldenquote im Jahr 2004 auf 90 % verrin-
gern, und der Referenzwert von 60 % wiirde
im Jahr 2017 erreicht werden. Ein gegeniiber
2000 unverinderter Primidriiberschuss von
5,8 % des BIP wiirde die Schuldenquote ziigig
verringern, sodass sie im Jahr 2009 unter dem
Grenzwert von 60 % lage. In diesem Fall wiir-
den die Finanzierungssalden infolge niedrige-
rer Zinsausgaben rasch eine Uberschussposition
erreichen. Bei einem ab 2000 konstant ausgegli-
chenen Haushalt kénnte die Schuldenquote bis
zum Jahr 2008 auf 70 % und bis zum Jahr 201 |
auf den Referenzwert von 60 % zuriickgefiihrt
werden.

Diese Berechnungen basieren auch auf der
normativen Annahme eines konstanten no-
minalen Zinssatzes von 6 % (einer durch-
schnittlichen realen Verzinsung der Staatsver-
schuldung von 4 % und einer Inflationsrate
von 2 %) sowie auf der Annahme, dass das
Wachstum des realen BIP konstant 3,1 % be-

tragt und sich die ,deficit-debt adjustments*
auf null belaufen. Es handelt sich bei derarti-
gen Szenarien um rein rechnerische Uberle-
gungen, die keinesfalls als Prognosen angese-
hen werden koénnen. So wiirden bei einer
Verdnderung der zu Grunde gelegten Annah-
men fiir die Wachstumsraten des realen BIP,
die Zinssitze, die Inflationsraten, die ,,deficit-
debt adjustments und der Annahmen fiir die
Haushalts- und Primdriiberschiisse andere Er-
gebnisse erzielt. Trotz dieser Einschrinkun-
gen machen die Berechnungen aber deutlich,
warum die Konsolidierungsbemiihungen umso
energischer sein missen, je hoher die anfing-
liche Verschuldung ist, um die Schuldenquote
innerhalb eines begrenzten Zeitraums auf
60 % zu senken.

Im Fall Griechenlands ist es in der Tat von
entscheidender Bedeutung zu betonen, dass
Uber einen lingeren Zeitraum hinweg eine
wesentliche Verbesserung der Defizitquote
und eine anhaltende Konsolidierung erreicht
werden miissen. Weitere und dauerhafte
Sparbemiihungen auf der Ausgabenseite sind
erforderlich, um sicherzustellen, dass die
Schuldenquote hinreichend riicklaufig ist und
sich rasch genug dem Referenzwert nihert.
Anderenfalls wiirde der gegenwirtig hohe
Schuldenstand eine stiandige Belastung fiir die
Haushaltspolitik und die Wirtschaft insgesamt
darstellen. Die mit einer Eintriibung des
Konjunkturklimas verbundenen Risiken schei-
nen sich in Grenzen zu halten, da die Anfil-
ligkeit des Haushalts gegeniiber Konjunktur-
schwankungen auf Grund des Wirkens von
automatischen Stabilisatoren im Fall Grie-
chenlands als relativ gering eingeschatzt wird.
Allerdings konnte aus einem anhaltend ho-
hen Schuldenstand eine Gefihrdung entste-
hen, wenn Fehlentwicklungen im Haushalt
Griechenlands dazu fiihren, dass das Ausfall-
risiko der offentlichen Verschuldung hoher
als bisher eingestuft wird. Weitere Verbesse-
rungen der Transparenz und Qualitét der sta-
tistischen Daten wiirden die Uberwachung
der finanzpolitischen Entwicklung effektiver
gestalten. Zwar wurden bereits zufrieden
stellende Reformen der Haushaltsverfahren
und ihrer Transparenz durchgefiihrt, doch
dirften diese noch ausbaufihig sein. Dem
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aktualisierten Konvergenzprogramm zufolge
wird — u. a. infolge von Bewertungsinde-
rungen und Eigenkapitalzufiihrungen an staat-
liche Unternehmen sowie auf Grund der teil-
weisen Umstellung der Anlagen offentlicher
Stellen (in erster Linie Versicherungsfonds)
von Staatsanleihen auf Dividendenwerte — fiir
die nichsten Jahre eine Ausweitung der
,deficit-debt adjustments” erwartet. Dies
muss Anlass zur Besorgnis geben. Eine Un-
tersuchung der mittel- und langfristigen
Risiken ergibt, dass das Altersversorgungs-
system von einer Vielzahl von Zusatz- und
Sonderversorgungsfonds gepragt ist, die noch
in der Einflihrungsphase sind und somit vor-
erst hohe Uberschiisse erzielen. Seit kurzem
ist es den Sozialversicherungen gestattet, ei-
nen Teil ihrer Uberschiisse in Aktien anzule-
gen. Die Umstellung der Anlagepolitik von
Staatsanleihen auf Dividendenwerte erhoht
die Bruttoschuldenquote; gleichzeitig fiihrt sie
allerdings zu einer Erhohung der Einnahmen
und des Werts der Aktiva des gesetzlichen
Altersversorgungssystems. Wie aus Tabelle 9
hervorgeht, ist ab circa 2010 mit einer Be-
schleunigung der Alterung der Bevélkerung
zu rechnen, sodass die 6ffentlichen Ausgaben
fir die Altersversorgung in Relation zum BIP
steigen dirften, insbesondere wenn die Rah-
menbedingungen fiir den Leistungsbezug un-
verindert bleiben. Eine Verbesserung des
staatlichen Finanzierungssaldos und eine Re-
form des Altersversorgungssystems sind un-
verzichtbar, um die zukiinftige Belastung
durch die Alterung der Bevolkerung bewilti-
gen zu koénnen. Eine Begrenzung der Perso-
nalausgaben im &ffentlichen Dienst, eine Ver-
besserung der Finanzverwaltung und eine
Beschleunigung der Privatisierungsvorhaben
im Rahmen einer Reform des offentlichen
Sektors im weiten Sinne konnten ebenfalls
einen wesentlichen Beitrag zur Konsolidie-
rung der Staatsfinanzen und zur Eindimmung
der Inflation auf kurze Sicht leisten und gleich-
zeitig auf lange Sicht das Wirtschaftswachs-
tum fordern.
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1.3 Wechselkursentwicklung

Die griechische Drachme trat dem
Wechselkursmechanismus des EWS am
16. Mirz 1998 bei, das heilt vor Beginn
des in diesem Bericht betrachteten Zwei-
jahreszeitraums (1. April 1998 bis 31. Mirz
2000). Der bilaterale Leitkurs gegentlber der
ECU betrug 357 GRD und die Schwankungs-
margen lagen bei £ |5 %. Zu Beginn der drit-
ten Stufe der WWU am 1. Januar 1999 trat
die Drachme dem WKM Il bei, der den
Wechselkursmechanismus des EWS abloste
und auf den Leitkursen gegeniiber dem Euro
beruht. Die Ermittlung des WKM-II-
Leitkurses erfolgte anhand einer im Rahmen
eines gemeinsamen Verfahrens vereinbarten
Methode.' Die Berechnung wurde am 31. De-
zember 1998 nach der Festlegung der Euro-
Umrechnungskurse durchgefiihrt und ergab
fir die griechische Drachme einen Leitkurs
zum Euro von 353,109 GRD, der aus techni-
schen Griinden geringfiigig vom Leitkurs ge-
geniiber der ECU abwich. Die Schwankungs-
margen von % |5 % wurden zwar eingehalten,
doch waren die Abweichungen von den
Leitkursen betrdchtlich, und die Drachme no-
tierte meist deutlich oberhalb der Leitkurse.
Mit Wirkung vom 17. Januar 2000 wurde der
Leitkurs der Drachme gegeniiber dem Euro
auf 340,75 GRD angehoben. Der Beschluss
Uber die Anpassung des Leitkurses wurde auf
Ersuchen der griechischen Behorden im ge-
genseitigen Einvernehmen zwischen den
Wirtschafts- und Finanzministern der dem
Euro-Wihrungsgebiet angehérenden Mitglied-
staaten, den Wirtschafts- und Finanzministern
und Zentralbankprisidenten der am WKM II
teilnehmenden, nicht dem Eurogebiet ange-
hérenden Mitgliedstaaten und der EZB ge-
troffen, um die griechischen Behérden in ih-
rem Ziel zu unterstiitzen, die Wirtschaft
Griechenlands auf einem dauerhaft tragfihi-
gen Wachstumspfad bei gleichzeitiger Ge-
wihrleistung von Preisstabilitit zu halten. Er

I An dem gemeinsamen Verfahren waren die Wirtschafts- und
Finanzminister der dem Euro-Wdhrungsgebiet angehérenden
Mitgliedstaaten, die EZB, die Wirtschafts- und Finanzminister
und Zentralbankprdsidenten der beiden am WKM Il teilneh-
menden EU-Mitgliedstaaten Ddnemark und Griechenland, die
Europdische Kommission und der Wdhrungsausschuss beteiligt.
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muss mit einer anhaltend soliden Haushalts-
politik und dem fortwahrenden Bemiihen um
strukturelle Reformen einhergehen, die da-
rauf abstellen, den Konvergenzprozess und
insbesondere den Kampf gegen die Inflation —
fir den auch die Lohnentwicklung entschei-
dend ist — zu stédrken.

Im zweijahrigen Referenzzeitraum notierte
die Drachme durchweg iiber ihren Leitkursen
(siehe Abbildung 6), wobei ihr die betrichtli-
chen Zinsdifferenzen gegeniiber den meisten
Partnerwdhrungen zugute kamen. Die maxi-
malen und minimalen Abweichungen nach
oben von den Leitkursen gegeniiber dem
Euro waren mit 9,0 % bzw. 1,9 % relativ aus-
gepriagt, die Drachme blieb jedoch ausnahms-
los tber ihrem Leitkurs (siehe Tabelle 10a).
Es wurden einige Devisenmarktinter-
ventionen durchgefiihrt, um die Wechselkurs-
schwankungen zu begrenzen. Die Wechsel-
kursvolatilitit, ermittelt auf Basis der auf
Jahresrate  hochgerechneten  Standard-
abweichungen der tédglichen prozentualen
Verianderungen, bewegte sich im Berichtszeit-
raum zwischen I,l % und 9,5 % (siehe Tabel-
le 10b).

Die Wechselkursentwicklung der Drachme
im Berichtszeitraum ldsst sich anhand zweier
Phasen mit recht unterschiedlichen Verlaufs-
mustern beschreiben (siehe Abbildung 6c).
Die erste Phase verlief vom Beginn des Be-
richtszeitraums im April 1998 bis Ende Janu-
ar/Anfang Februar 1999 und war geprigt von
einer tendenziellen Aufwertung der Drach-
me gegeniiber der ECU/dem Euro. Die zwei-
te Phase im darauf folgenden Zeitraum von
Mirz 1999 bis Marz 2000 war durch eine
Abwertungstendenz der Drachme gekenn-
zeichnet, in der allerdings die zuvor verzeich-
neten Wertgewinne nur etwa zur Hilfte wie-
der aufgezehrt wurden.

Wihrend der ersten Phase wertete sich die
Drachme anfanglich relativ rasch gegeniiber
der ECU auf und notierte Anfang August 1998
um rund 6 % fester als Anfang April 1998.
Diese Aufwertung ergab sich im Zusammen-
hang mit einer Straffung der geldpolitischen
Ziigel, die das Bestreben der griechischen

Behorden zum Ausdruck brachte, die Inflati-
on entsprechend den Kriterien fiir die Teil-
nahme an der WWU zuriickzufiihren. Im spa-
teren Verlauf des Monats August 1998 verlor
die Drachme um fast 4 % an Wert. Allerdings
war dieser Riickgang angesichts der anhal-
tend ricklaufigen Preissteigerungsraten und
der weiterhin restriktiven Geldpolitik nur
voriibergehender Natur. Der Zinsabstand bei
Dreimonatsgeld gegeniiber den EWU-
Mitgliedstaaten weitete sich im Dreimonats-
zeitraum bis September 1998 auf einen
Hochststand von durchschnittlich 960 Basis-
punkten aus — die kurzfristigen Zinssitze in
Griechenland erreichten in diesen drei Mo-
naten fast 14 % (siehe Tabelle [0b). Zwar
verringerten sich die Zinsdifferenzen in den
darauf folgenden Monaten wieder etwas, doch
lagen sie im Januar 1999 mit 850 Basispunkten
nur geringfligig unter ihrem Stand zu Beginn
des Referenzzeitraums. Ende Januar/Anfang
Februar 1999 erreichte die Drachme mit ei-
ner Notierung von rund 321 GRD gegeniiber
dem Euro ihr hochstes Niveau im Berichts-
zeitraum (siehe Abbildung 6c).

In der zweiten Phase von Ende Januar/Anfang
Februar 1999 bis zum Ende des Berichtszeit-
raums verzeichnete die Drachme eine allméah-
liche Abwertungstendenz gegeniiber dem
Euro. Diese allmihliche Abschwichung war
in erster Linie auf den riicklaufigen Abstand
der  Kurzfristzinsen  gegeniiber  dem
Eurogebiet zuriickzufiihren. Die Differenzen
bei den kurzfristigen Zinssitzen verringerten
sich von durchschnittlich rund 760 Basis-
punkten in den ersten drei Monaten des Jah-
res 1999 auf durchschnittlich 540 Basispunkte
im Zeitraum Januar bis Marz 2000 (siehe Ta-
belle 10b). Die Drachme notierte am Ende
des Berichtszeitraums am 31. Marz 2000 bei
334,70 GRD gegeniiber dem Euro.

Langerfristig betrachtet liegen die realen ef-
fektiven Wechselkurse der griechischen
Drachme gegeniiber den Wahrungen der an-
deren EU-Mitgliedstaaten in der Regel iiber
den historischen Durchschnittsstinden der
letzten 10 bzw. 25 Jahre (siehe Tabelle |1).
Dies gilt auch fiir die gingigen realen effekti-
ven Wechselkursindikatoren auf der Basis
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verschiedener Deflatoren. Allerdings ist zu
bedenken, dass Griechenland sich derzeit in
einem ,,Aufholprozess® gegeniiber den iibri-
gen EU-Landern befindet. Dieser Prozess hat
blicherweise ein kraftiges Produktions- und
Produktivititswachstum zur Folge, das mit
einer Aufwertung des realen Wechselkurses
einhergeht. GleichermaBen sind die in Grie-
chenland in den Neunzigerjahren verzeichne-
ten hohen Leistungsbilanzdefizite und die sich
seit 1996 verschlechternde Netto-Schuldner-
position gegeniiber dem Ausland teilweise als
das Ergebnis von Kapitalzuflissen zur Finan-
zierung von Investitionen zu interpretieren
(siehe Tabelle 12). Geschitzten Angaben fiir
1999 zufolge weist Griechenland eine
AuBenhandelsquote in Relation zum BIP von
20,7 % bei den Ausfuhren und von 28,2 % bei
den Einfuhren auf. Seine Handelsquote mit
Landern innerhalb der EU im Verhiltnis zum
BIP ist die niedrigste in der EU. 1998 entfie-
len 52,3 % der gesamten griechischen Aus-
fuhren auf Exporte in andere EU-Mitglied-
staaten, und 65,9 % der griechischen
Einfuhren kamen aus den anderen EU-Lin-
dern.

1.4 Entwicklung des langfristigen
Zinssatzes

Im Referenzzeitraum von April 1999 bis
Marz 2000 lagen die langfristigen Zinssitze in
Griechenland durchschnittlich bei 6,4 % und
damit 0,8 Prozentpunkte unterhalb des
Referenzwerts fiir das Zinskriterium von
7,2 %, der auf der Basis derjenigen drei Lan-
der festgelegt wird, die in Bezug auf die Preis-
stabilitdit am besten abgeschnitten haben (zu-
ziiglich 2 Prozentpunkten). Im Gesamtjahr
1999 lagen die langfristigen Zinssitze in Grie-
chenland ebenfalls leicht unter dem Referenz-
wert, wihrend der Referenzwert im Jahr
1998 um fast 2 % uberschritten wurde (siehe
Tabelle 13).

In den Neunzigerjahren sind die langfristigen
Zinsen gegeniiber dem sehr hohen Stand zu
Anfang der Neunzigerjahre im Trend gesun-
ken (siehe Abbildung 7a). Seit 1993 ist eine
Konvergenz der griechischen langfristigen
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Zinsen in Richtung der Sitze in den EU-Lén-
dern mit den niedrigsten Anleiherenditen zu
beobachten — mit Ausnahme der zweiten
Halfte des Jahres 1997 sowie Ende 1998, als
die Turbulenzen an den internationalen
Finanzmarkten den allgemeinen Konvergenz-
trend unterbrachen (siehe Abbildung 7b). Ge-
genwirtig liegt der Abstand zwischen den
langfristigen Anleiherenditen in Griechenland
und den entsprechenden Sitzen der EU-Lan-
der mit den niedrigsten Anleiherenditen bei
rund 0,8 %. Die wichtigsten EinflussgréBen
fir diesen Konvergenztrend waren der er-
hebliche Riickgang des Inflationsdifferenzials,
der groBtenteils auf die positiven Impulse zu-
rickzufihren war, die von der griechischen
Geldpolitik auf die griechische Preissteige-
rungsrate und die Inflationserwartungen aus-
gingen, sowie die jlingste Verbesserung der
offentlichen Finanzlage in Griechenland. Der
erhebliche Riickgang der langfristigen Zinsen
hat sich giinstig auf die griechische Volkswirt-
schaft ausgewirkt, und diese Tatsache diirfte
weiterhin einen expansiven Einfluss auf die
Wirtschaft ausiiben, wenn sich die griechi-
schen Zinsen weiter dem Niveau im Euro-
Wihrungsgebiet anndhern.

1.5 Zusammenfassung

Im Referenzzeitraum lag die jahrliche Preis-
steigerungsrate in Griechenland, gemessen am
HVPI, im Durchschnitt bei 2,0 % und somit
unter dem im EG-Vertrag festgelegten
Referenzwert. Im Gesamtjahr 1999 entsprach
die Inflationsrate dem Referenzwert, und seit
Januar 2000 unterschreitet Griechenland den
Referenzwert fiir die Inflationsrate nach dem
HVPI. Betrachtet man den Zeitraum seit
1998, so ist die HVPI-Inflationsrate in Grie-
chenland erheblich gesunken und hat sich in-
zwischen einem Stand angendhert, der allge-
mein als mit der Preisstabilitit vereinbar
gelten kann. Zuriickblickend ist in Griechen-
land ein deutlicher Trend hin zu niedrigeren
Inflationsraten erkennbar, wobei die Inflati-
onsrate nach dem VPl von 20,4 % im Jahr
1990 auf 2,6 % im Jahr 1999 zuriickgegangen
ist (HVPI-Rate 1999: 2,1 %). Gleichzeitig hat
sich der Anstieg der Arbeitnehmerentgelte je
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Arbeitnehmer von 12,2 % im Jahr 1995 auf
4,8 % im Jahr 1999 verringert. Dabei ist zu
beachten, dass der jiingste Riickgang der In-
flationsrate zum Teil auf voriibergehende Fak-
toren zuriickzufiihren ist und dass sich
Olpreisinderungen auf die Preisentwicklung
in Griechenland starker auswirken als in der
EU insgesamt.

Mit Blick auf die Zukunft gehen die jlingsten
Prognosen von Teuerungsraten von 2,2 % bis
2,4 % im Jahr 2000 und 2,3 % bis 2,7 % im
Jahr 2001 aus. Fiir die kiinftige Preisentwick-
lung in Griechenland bestehen einige
Aufwirtsrisiken. 2000 und 2001 werden die
Inflationsraten unter Aufwartsdruck geraten,
wenn der Einfluss der jiingsten Senkungen
indirekter Steuern nicht mehr wirksam ist.
Ob das Auslaufen der informellen Vereinba-
rungen mit Handels- und Industrieunterneh-
men sowie Dienstleistungsanbietern einen
Aufwirtsdruck auf die Preise ausiiben wird,
lasst sich noch nicht sagen. Dariiber hinaus
werden eine schlieBlich erfolgende Anpassung
der griechischen Zinsen an die Zinsen im
Euroraum und die restliche Abwertung der
Drachme in Richtung ihres Umrechnungskur-
ses einen Aufwirtsdruck auf die Preise aus-
tiben. Die Aufrechterhaltung der giinstigen
Inflationsentwicklung unterliegt daher Auf-
wirtsrisiken, und weitere Anstrengungen zur
Unterstiitzung einer anhaltenden Preisstabili-
tdt sind fiir Griechenland von besonderer Be-
deutung. Ob es gelingt, den Druck auf die
Arbeitnehmerentgelte und auf die Preise ein-
zudimmen - ohne erneut auf einmalige
SondermaBnahmen zuriickzugreifen — hangt
entscheidend von der Glaubwiirdigkeit der
Gesamtstrategie der Behorden ab. Dies gilt
insbesondere fiir die Gestaltung der Finanz-
politik sowie strukturelle MaBnahmen zur
Verbesserung der Funktionsweise von Gii-
ter- und Arbeitsmarkten.

Was die Finanzpolitik angeht, so belief sich
die Defizitquote des Staatsektors 1999 auf
1,6 %; sie ist somit deutlich unter den
Referenzwert von 3 % gesunken. Die Schul-
denquote lag mit 104,4 % weit lber dem
Referenzwert von 60 %. Im Vergleich zu 1998
wurden die Defizitquote um 1,5 Prozentpunk-

te und die Schuldenquote um | Prozentpunkt
des BIP gesenkt. Seit 1998 iibersteigt die
Defizitquote nicht mehr das Verhiltnis der
offentlichen Investitionsausgaben zum BIP. Fiir
die Defizitquote wird im Jahr 2000 ein Riick-
gang auf 1,3 % des BIP prognostiziert, wih-
rend fiir die Schuldenquote ein Riickgang auf
103,7 % erwartet wird. Umfangreiche ,,deficit-
debt adjustments* wirken sich allerdings wei-
terhin negativ auf die Entwicklung des
Schuldenstands aus, sodass sich die &ffentli-
che Verschuldung Griechenlands trotz hoher
Primdriiberschiisse und Privatisierungserlése
nur langsam verringert. Trotz der Bemiihun-
gen, die Haushaltssituation zu verbessern, und
der dabei bereits erzielten erheblichen Fort-
schritte besteht nach wie vor Anlass zur Sor-
ge, ob das Verhiltnis des offentlichen
Schuldenstands zum BIP ,hinreichend riick-
laufig ist und sich rasch genug dem Referenz-
wert nahert und ob bereits eine auf Dauer
tragbare Finanzlage erreicht wurde. Betricht-
liche Primdriiberschiisse und anhaltende um-
fangreiche Haushaltsiiberschiisse, die iiber die
Ziele des aktualisierten Konvergenzprogramms
Griechenlands hinausgehen, sowie deutlich ver-
ringerte ,,deficit-debt adjustments* sind erfor-
derlich, um die Schuldenquote innerhalb ange-
messener Zeit auf 60 % zu senken. AuBerdem
ist eine restriktive Finanzpolitik erforderlich,
um den Inflationsdruck einzuddimmen, der sich
aus der oben genannten Lockerung der mone-
taren Bedingungen im Vorfeld der vollen Teil-
nahme an der WWU ergibt. Der Stabilitats-
und Wachstumspakt schreibt als mittelfristiges
Ziel zudem einen nahezu ausgeglichenen oder
einen Uberschuss aufweisenden Haushalt vor.

Im Zusammenhang mit der Alterung der Bevol-
kerung sind vermehrte Anstrengungen zur Re-
form des Sozialversicherungssystems erforder-
lich, wihrend weitere Fortschritte bei der
Privatisierung die Verbindlichkeiten des &ffent-
lichen Sektors im weiten Sinne verringern wiir-
den. Auch eine raschere Umsetzung der Binnen-
marktgesetze in nationales Recht, weitere
Fortschritte bei der Liberalisierung einer Reihe
von Versorgungsunternehmen und entschlosse-
ne Anstrengungen zur Beseitigung struktureller
Arbeitsmarktverkrustungen sind angezeigt.
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Das Niveau der langfristigen Zinsen erreichte
wihrend des Referenzzeitraums im Durch-
schnitt 6,4 % und liegt damit unter dem
Referenzwert. Im Mirz 2000 betrug die Dif-
ferenz zwischen den langfristigen Zinsen in
Griechenland und dem Durchschnitt des
Euroraums rund 0,8 Prozentpunkte; der Ab-
stand zwischen den kurzfristigen griechischen
Zinsen und dem EWU-Durchschnitt im Drei-
monatszeitraum bis Mdrz 2000 belief sich auf
540 Basispunkte.

Die griechische Drachme nahm seit dem
6. Marz 1998 am Wechselkursmechanismus
des EWS teil und trat dem WKM Il zu Beginn
der dritten Stufe der WWU bei. Wihrend
des zweijiahrigen Referenzzeitraums notierte
die Drachme in der Regel deutlich iiber ihren
Leitkursen. Die Wechselkursvolatilitit hat
wiahrend des Referenzzeitraums stark abge-
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nommen, und auch die erheblich héheren
kurzfristigen Zinsen haben sich seit Septem-
ber 1998 allmahlich etwas angeglichen. Im
Referenzzeitraum spielten aber die relativ
groBen Zinsdifferenzen eine wichtige Rolle.
Zeitweise wurden Devisenmarktinterventio-
nen durchgefiihrt, mit denen die Wechsel-
kursschwankungen begrenzt werden sollten.
Nach einer allmahlichen Abwertung tiber wei-
te Strecken des Jahres 1999 und einer Erho-
hung des Leitkurses um 3,5 % im Januar 2000
notierte die Drachme im Mairz 2000 mit
333,89 GRD gegeniiber dem Euro, das heiBt
2,0 % tber ihrem neuen Leitkurs. Wahrend
des in diesem Bericht betrachteten Referenz-
zeitraums hatte Griechenland durchweg Leis-
tungsbilanzdefizite zu verzeichnen, die teil-
weise auf den Kapitalbedarf Griechenlands
zur Finanzierung von Investitionen zuriickzu-
fiithren sind.
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Tabelle |

Griechenland: HVPI-Inflation
(Verénderung gegen Vorjahr in %)

1996 1997 1998 1999 2000 2000 2000  April 1999—
Jan. Febr. Maz  Méarz 2000
HVPI-Inflation V 79 54 45 2,1 24 2,6 28 2,0
Referenzwert 2 2,5 2,7 2,2 2,1 . . . 24
Durchschnitt des
Euro-Wahrungsgebiets® 2,2 1,6 11 11 19 2,0 21 14

Quelle: Eurostat.

1) Ab Januar 2000 wurde der Erfassungsbereich des HVPI erweitert und starker harmonisiert. Einzelheiten siehe statistischen
Anhang.

2) Fur den Zeitraum von April 1999 bis Mé&rz 2000 berechnet als ungewogenes arithmetisches Mittel der jahrlichen Inflationsraten
Schwedens, Osterreichs und Frankreichs plus 1,5 Prozentpunkte.

3) Der Durchschnitt des Euro-Wahrungsgebiets dient lediglich zur Information.

Abbildung 1

Griechenland: Preisentwicklung
(Veranderung gegen Vorjahr in %)

= VPl = Lohnstlickkosten Einfuhrpreisdeflator —— HVPI
25 125
20 + 120
15+ {115
10} \/ {10
5t >\ 5
0 0

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Quellen: Nationale Statistiken und Eurostat.
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Tabelle 2

Griechenland: Preismessziffern und wichtige gesamtwir tschaftliche Eckdaten

(soweit nicht anders angegeben, Verénderung gegen Vorjahr in %)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Preismessziffern
Harmonisierter
Verbraucherpreisindex (HVPI) - - - - - - 79 54 45 2,1
Verbraucherpreisindex (VPI) 204 194 159 144 109 89 8,2 5/ 4.8 2,6
VPl ohne Anderungen der indirekten
Steuern ¥ 18,5 17,9 149 15,6 10,8 88 75 51 4.4 2,3
Deflator fur den Privaten Verbrauch? 19,9 19,7 156 142 11,0 8,9 82 55 4,7 25
BIP-Deflator 2 20,6 19,8 14,8 14,5 11,2 98 74 6,7 4,9 29
Erzeugerpreise® 139 124 120 93 85 9,5 6,6 41 38 32
Wichtige gesamtwir tschaftliche
Eckdaten
Wachstum desrealen BIP? 0,0 31 0,7 -1,6 2,0 21 24 34 37 35
Produktionsl ticke (Prozentpunkte) 0,5 22 1,3 -19 -18 -1,9 -1,9 -11 -0,3 0,1
Arbeitslosenquote (%) ¥ 6,4 7,0 79 8,6 89 9,2 9,6 98 10,7 104
L ohnstiickkosten (Gesamtwirtschaft) 2 19,5 93 126 126 10,7 116 59 84 55 25
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
(Gesamtwirtschaft) 2 179 153 118 98 108 122 88 124 58 4.8
Arbeitsproduktivitat
(Gesamtwirtschaft) 2 -1,3 55 -0,7 -24 0,1 1,2 2,8 37 0,3 2,2
Einfuhrpreisdeflator 2 134 121 121 7,7 58 6,8 5,0 2,2 5,0 0,6
Wechselkursaufwertung -86 -114 -8,0 -8,6 -6,9 -29 -1,3 -19 -5,2 -1,3
Weit gefasste Geldmenge (M4N) 229 219 242 172 142 153 129 118 102 7,6
Aktienkurse ® 1029 -131 -17,0 426 -94 52 21 585 850 1022

Quellen: Nationale Satistiken mit Ausnahme der Angaben zum HVPI, zu den Erzeuger preisen, zum Wachstum des realen BIP und zur
Arbeitslosenquote (Eurostat), zur Produktionsl ticke (Eur opai sche Kommission) sowie zum Wechselkurs (Bl Z).

1) Nationale Schatzungen.

2) Vor 1996 Daten in nationaler Abgrenzung, ab 1996 nach dem ESVG 95.

3) Verarbeitendes Gewerbe, Inlandsabsatz.

4) Eurostat-Definition. Die Daten fur 1999 wurden geméaf der Friihjahrsprognose 2000 der Européischen Kommission geschétzt.
5) Nominaler effektiver Wechselkurs gegeniiber 26 Industrieléndern. Anmerkung: Ein positives (negatives) Vorzeichen bedeutet

eine Aufwertung (Abwertung).
6) Sand am Ende des Berichtszeitraums.

Tabelle 3

Griechenland: Jungste Preisentwicklung und I nflationspr ognosen

(soweit nicht anders angegeben, Verénderung gegen Vorjahr in %)

(a) Jungste Entwicklung der HVPI-Inflation

1999
Nov.

1999
Dez.

2000

2000
Febr.

2000
Mérz

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI)
Verénderung gegen Vorjahr in % 2,0

Verénderung des Durchschnitts der letzten 3 Monate
gegeniiber den 3 vorhergehenden Monaten,
auf Jahresrate umgerechnet, saisonbereinigt 31

Verénderung des Durchschnitts der letzten 6 Monate
gegeniiber den 6 vorhergehenden Monaten,
auf Jahresrate umgerechnet, saisonbereinigt 1,9

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

(b) Inflationspr ognosen

2,3

3,5

2,2

2000

24

3,5

24

2,6

35

2,7

2001

2,8

33

3,0

Européische Kommission (Friihjahr 2000), HVPI
OECD (Dezember 1999), Deflator fir den Privaten Verbrauch
IWF (Mai 2000), VPI

28
2,2
24

Quellen: Européi sche Kommission (Friihjahrsprognose 2000), OECD und IWF.
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Tabelle 4

Griechenland: Finanzlage des Staates
(in % des BIP)

1998 1999 2000Y
Haushaltsiiberschuss (+) bzw. -defizit (-) -3,1 -1,6 -1.3
Referenzwert -3 -3 -3
Uberschuss (+) bzw. Defizit (-), abziiglich offentlicher Investitionsausgaben? 0,6 2,7 2,9
Bruttoverschuldung des Staates 105,4 104,4 103,7
Referenzwert 60 60 60

Quellen: Européische Kommission (Friihjahrsprognose 2000) und EZB-Berechnungen.
1) Prognoseder Européischen Kommission.

2) Einnegatives Vorzeichen zeigt an, dass das 6ffentliche Defizt die 6ffentlichen I nvestitionsausgaben Uiber schreitet.

Griechenland: Bruttover schuldung des Staates
(in % desBIP)

(a) Stand am Jahresende

115 115

110 110

105 105

100 100
95 95
90 90
85 85
80 80
75 . . . . . . . . . . 75

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
(b) Veranderung gegen Vorjahr und Bestimmungsfaktoren

[0 Primarsaldo Differenz Defizit/Schuldenstandsanderung (,, deficit-debt adjustments*)

[ Wachstum/Zins-Differenzial = Veranderung insgesamt

25 25
20 20
15 15
10 10
5 5
0 0
-5 -5

-10 -10

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Quellen: Europaische Kommission (Friihjahrsprognose 2000) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Negative Werte in Abbildung 2 (b) zeigen einen Beitrag des jeweiligen Faktors zu einem Riickgang der Schuldenquote

an, wahrend positive Werte einen Beitrag zu ihrem Anstieg anzeigen.
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Tabelle 5

Griechenland: Bruttover schuldung des Staates—strukturelle Merkmale

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Gesamtver schuldung
(in % des BIP) 79,7 82,3 879 1102 1079 1087 1113 1085 1054 1044

Aufschliisselung nach Wahrungen
(in % des Gesamtbetrags)

in Inlandswéhrung 688 694 705 619 604 638 696 686 682 669
in Fremdwahrungen 3,2 306 295 381 396 362 304 313 31,8 330
EWU-Fremdwahrungen 15,1 15,2 11,8 15,1 14,5 131 10,1 12,7 14,0 15,8
Fremdwahrungen auf3erhalb
der EWU 16,1 154 17,7 23,0 25,1 23,1 20,3 18,6 17,8 17,2
Verschuldung gegentiber Inland
(in % des Gesamtbetrags) 749 752 755 761 745 766 779 763 705 636

Dur chschnittliche Falligkeit

Aufschltsselung nach Falligkeit »

(in % des Gesamtbetrags)

kurzfristig (< 1 Jahr) 522 411 379 255 266 242 217 135 9,4 39
mittel- und langfristig (>1Jahr) 47,8 589 621 745 734 758 783 865 906 961

Quelle: ESZB, 1999, mit Ausnahme der Angaben zur Gesamtverschuldung (Européische Kommission (Frihjahrsprognose 2000));
Jahresendstande.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

1) Anfangslaufzeit.

Tabelle 6

Griechenland: Differenz zwischen Defizit und Schuldenstandsénder ung
(,, deficit-debt adjustments’) der offentlichen Haushalte

(in% desBIP)

1995 1996 1997 1998 1999 2000
Verénderung der 6ffentlichen Verschuldung 12,5 12,5 7,6 5 54 58
Defizit (-) / Uberschuss (+) der offentlichen Haushalte -10,2 -7,8 -4,6 =311 =156 -1’3
Differenz Defizit/Schuldenstandsiander ung 2,3 4,7 30 2,4 38 45
Erwerb (+) / Ver&auRerung (-) von Finanzaktiva 2,3 42 0,6 0,5 0,2
Bargeld und Einlagen 2,0 1,0 -1,6 -0,5 0,2
Kredite und Wertpapiere ohne Aktien 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktien und sonstige Dividendenwerte sowie
Beteiligungen 1,0 11 0,9 0,0 -1,2
Privatisierungserlse -0,1 -0,1 -0,6 -2,3 -3,3
Eigenkapitalzuftihrungen 0,6 0,8 1,0 15 1,2
Andere 04 04 0,5 08 08
Sonstiges Finanzvermdgen -0,7 2,1 13 0,9 1,2
Bewertungsanderungen der offentlichen
Verschuldung 0,8 0,0 2,1 14 30
Gewinne (-) / Verluste (+) aus Wahrungsreserven 04 -0,3 15 18 29
Sonstige Bewertungsanderungen ¥ 0,4 0,4 0,6 -0,4 0,1
Sonstige Veranderungen der 6ffentlichen
Verschuldung ? -0,8 0,4 0,3 0,6 0,7

Quelle: ESZB. Angaben zu éffentlichem Defizit/Uberschuss und zur Differenz Defizit/Schuldenstandsianderung: Européische

Kommission (Frihjahrsprognose 2000).

1) Umfassen die Differenz zwischen Nominalwert und Marktwert der 6ffentlichen Verschuldung zum Zeitpunkt der Begebung.

2) Transaktionen in sonstigen Verbindlichkeiten des Staates, Sektorenwechsel. Dieser Posten kann auch bestimmte Félle von
Schuldenuiber nahmen enthalten.
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Abbildung 3

Griechenland: Haushaltsiiber schuss (+) bzw. -defizit (-) des Staates
(in % des BIP)

(a) Hohe
0 0
-5 -5
-10 -10
-15 -15
20— - - - - : - - - - -20
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
(b) Veranderung gegen Vorjahr und Bestimmungsfaktoren
"] Konjunkturelle Faktoren ——  Veranderung insgesamt
[ Nicht-konjunkturelle Faktoren
5
4
3
2
1
0
-1
-2

1991 1992 1993 1994 1995 199 1997 1998 1999

Quelle: Européische Kommission (Frihjahr sprognose 2000).
Anmerkung: Negative Werte in Abbildung 3 (b) zeigen einen Beitrag zu einem Anstieg der Defizite an, wahrend positive Werte einen
Beitrag zu ihrer Verringerung anzeigen.
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Griechenland: Offentliche Ausgaben und Einnahmen
(in% desBIP)

= Ausgaben insgesamt Laufende Einnahmen insgesamt

50 50
45 V\ 45
40 40
35 35
0790 o1 1992 1993 1994 ~ 1095 = 199 ~ 1997 1998 1999 -0

Quelle: Europai sche Kommission (Frihjahr sprognose 2000).

Tabelle 7

Griechenland: Haushaltslage des Staates
(in % desBIP)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
L aufende Einnahmen insgesamt 325 334 342 354 369 364 369 389 401 416
Direkte Steuern 54 55 54 57 6,8 74 71 79 9,6 9,2
Indirekte Steuern 139 14,6 15,3 14,7 14,3 135 14,0 14,2 14,3 14,6
Sozialabgaben 11,5 11,1 11,0 11,9 12,1 12,6 12,9 13,1 13,2 13,7
Sonstige laufende Einnahmen 1,7 2,2 2,5 31 38 29 29 3,6 29 41
Ausgaben insgesamt 484 447 468 490 468 466 447 435 432 432
L aufende Ubertragungen 168 163 159 164 163 168 171 169 170 17,2
Effektive Zinsausgaben 10,0 9,3 115 12,6 13,9 111 10,5 8,3 78 74
Staatsverbrauch 151 14,2 13,7 14,3 13,8 5,3 14,5 151 15,4 14,9
Vermogenswirksame Ausgaben
(netto) 6,5 49 5,6 5,6 28 &3 25 &3 31 3,6
Uber schuss (+) bzw. Defizit (-) -159 -114 -1266 -136 -99 -10,2 -7,8 -4,6 -31 -1,6
Primérsaldo -5,9 -2,1 -1,1 -1,0 4,0 1,0 2,8 37 4,7 58
Uberschuss (+) bzw. Defizit (-),
abziiglich offentlicher
Investitionsausgaben ¥ -131 -8,3 91 -10,3 -6,8 -6,9 -4,5 -1,1 0,6 2,7

Quelle: Européische Kommission (Frihjahr sprognose 2000). Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
1) Einnegatives Vorzeichen zeigt an, dass das offentliche Defizt die 6ffentlichen Investitionsausgaben tiber schreitet.
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Tabelle 8

Griechenland: Berechnungen zur Konvergenz der ¢ffentlichen Schuldenstéande
(in % des BIP)

(a) Auf der Basisdes gesamten Finanzier ungssaldos

Gesamter Finanzierungssaldo, der vereinbar ist
mit einer Verringerung des Schuldenstands

Bruttogesamtverschuldung Gesamter Finanzierungssado auf 60 % des BIPim Jahr 9
1999 2000 1999 2000 2004 2009 2014
1044 103,7 -1,6 -1,3 6,7 0,8 -0,8

Quellen: Européische Kommission (Frihjahr sprognose 2000) und EZB-Berechnungen.

1) Aus den Berechnungen geht hervor, dass die Schuldenquote in den Jahren 2004, 2009 bzw. 2014 auf 60 % sinken wiirde, wenn
der gesamte Finanzierungssaldo fiir 2000 wie geschatzt ausfallt und ab 2001 auf einem Stand von 6,7 %, 0,8 % bzw. -0,8 % des
BIP gehalten wirde. Diese Werte beruhen auf der Annahme einer Trend-Wachstumsrate des realen BIP von 3,1 % im Jahr
2000 — wie von der Européischen Kommission geschétzt —und einer Inflationsrate von 2 %. Die Differenz zwischen Defizt und
Schuldenstandsanderungen (,, deficit-debt adjustments* ) wird mit null angesetzt.

(b) Auf der Basisdes primaren Finanzier ungssaldos

Primérer Finanzierungssaldo, der vereinbar ist
mit einer Verringerung des Schuldenstands

Bruttogesamtverschuldung Primérer Finanzierungssaldo auf 60 % des BIPim Jahr ¥
1999 2000 1999 2000 2004 2009 2014
104,4 103,7 58 58 11,7 5,6 39

Quellen: Européische Kommission (Frihjahr sprognose 2000) und EZB-Berechnungen.

1) Aus den Berechnungen geht hervor, dass die Schuldenquote in den Jahren 2004, 2009 bzw. 2014 auf 60 % sinken wiirde, wenn
der primére Finanzerungssaldo fir 2000 wie geschatzt ausféllt und ab 2001 auf einem Stand von 11,7 %, 5,6 % bzw. 3,9 % des
BIP gehalten wirde. Diese Werte beruhen auf der Annahme einer Trend-Wachstumsrate des realen BIP von 3,1 % im Jahr
2000 —wie von der Europaischen Kommission geschétzt —, einer Inflationsrate von 2 % und eines nominalen Zinssatzes von 6 %.
Die Differenz zwischen Defizit und Schul denstandsanderungen (,, deficit-debt adjustments® ) wird mit null angesetzt.

Griechenland: M dgliche zuktinftige Schuldenquoten unter alter nativen Annahmen

far die offentlichen Finanzier ungssalden
(in % desBIP)

I Konstanter Gesamtsaldo Konstanter Primérsaldo Ausgeglichener Haushalt
120 120
100 100
80 80
60 60
40 I L 40
20 2001 2002 2003 2004 2005 2008 2010 2011 2012 20

Quellen: Europaische Kommission (Friihjahrsprognose 2000) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die drei Szenarien gehen davon aus, dass sich die Schuldenquote im Jahr 2000 wie prognostiziert auf 103,7 % des BIP
bel&uft und dass der Gesamtsaldo des Jahres 2000 in Hohe von -1,3 % des BIP bzw. der Primérsaldo von 5,8 % des BIP Uber den
betrachteten Zeitraum konstant gehalten wird (in % des BIP) beziehungsweise, als Alternative, dass der Haushalt von 2001 an
ausgeglichen bleibt. Die Szenarien beruhen auf der Annahme einer Trend-Wachstumsrate des realen BIP von 3,1 % im Jahr 2000 —
wievon der Européischen Kommission geschétzt —, einer Inflationsrate von 2 % und —in dem Szenario mit konstantem Primérsaldo —
eines nominalen Zinssatzes von 6 %. Die Differenz zwischen Defizit und Schuldenstandsénderungen (,, deficit-debt adjustments*)
wird mit null angesetzt.
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Tabelle 9

Griechenland: Voraussichtliche Entwicklung des Altenquotienten

1990 2000 2010 2020 2030
Altenquotient
(Bevdlkerung im Alter von 65 Jahren und &lter als Antell
der Bevolkerung zwischen 15 und 64 Jahren) 21,2 255 28,8 83 40,9

Quelle: Bos, E. (1994), World population projections 1994-95, Weltbank, Washington D.C.

Tabelle 10

(a) Griechenland: Wechselkur sstabilitat

Teilnahme am Wechsel kursmechanismus (WKM/WKM I1) Ja

Teilnahme seit Mérz 1998

Abwertung des bilateralen Leitkurses aus eigener Initiative des Landes Nein

Maximale und minimale Abweichungen nach oben Maximale Abwei- Minimale Abwei-
von den Leitkursenin %Y chung nach oben chung nach oben

1. April 1998 bis 31. Dezember 1998 (WKM-Wahrungen):

Belgischer Franc 8,0
Danische Krone 7,9
Deutsche Mark 8,0
Spanische Peseta 7,8
Franzosischer Franc 8,0
Irisches Pfund 7,0
Italienische Lira 7,7
Holl&ndischer Gulden 8,1
Osterreichischer Schilling 8,0
Portugiesischer Escudo 79
Finnmark 8,0
4. Januar 1999 bis 31. Mérz 2000 (WKM-I1-Wahrungen):
Euro (4. Januar 1999 bis 16. Januar 2000) 9,0
Euro (17. Januar 2000 bis 31. Mé&rz 2000) 2,8
Nachrichtlich:
Danische Krone (4. Januar 1999 bis 16. Januar 2000) 8,7
Daénische Krone (17. Januar 2000 bis 31. Mé&rz 2000) 2,6

Quellen: BIZ und EZB-Berechnungen.

&2
&2
32
3,0
32
18
219,
31
3,2
31
Sl

52
19

44
17

Anmerkung: Der WKM | ersetzte Anfang 1999 den bisherigen Wechselkursmechanismus (WKM) des EWS. Mit Wirkung vom

17. Januar 2000 wurde der Leitkursder griechischen Drachme gegentiber dem Euro um 3,5 % angehoben.
1) Borsentéagliche Notierung; gleitender Zehntagesdurchschnitt.

(b) Griechenland: Wichtige I ndikatoren fiir Wechselkur sspannungen
der griechischen Drachme

Dreimonatsdurchschnitt 1998 1998 1998 1999 1999 1999 1999 2000
bis Ende Juni Sept. Dez. Mérz Juni Sept. Dez. Mérz
Wechselkursvolatilitét 2 95 5,8 45 31 31 13 13 11
Differenzen der kurzfristigen

Zinssdtze ? 91 9,6 8,6 7,6 72 7,2 7,0 54

Quellen: Nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

1) Auf Jahresrate hochgerechnete monatliche Standardabweichung der taglichen prozentualen Veranderungen des Wechselkur ses

gegeniiber der Deutschen Mark furr das Jahr 1998 und gegentiber dem Euro ab 4. Januar 1999, in %.

2) Differenzder Dreimonats-Interbankenzinssitze gegentiber dem gewogenen Durchschnitt der Bietungssétze fur | nterbankeinlagen

im Euro-Wahrungsgebiet, in Prozentpunkten.

EZB-Konvergenzbericht «+ 2000
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Tabelle 11

Griechische Drachme: Indikatoren desrealen effektiven Wechselkur ses gegeniiber
den EU-Mitgliedstaaten

(Quartalswerte; Abweichungen in %; 1999 Q4 gegeniiber verschiedenen Referenzzeitraumen)

Durchschnitt Durchschnitt  Durchschnitt

1974-99 1989-99 1987
Realer effektiver Wechselkurs, berechnet auf der Basis von:
L ohnstiickkosten (Gesamtwirtschaft) 12,6 8,0 29,1
Deflator fur den Privaten Verbrauch 7,7 51 22,8
BIP-Deflator 11,8 79 30,2
Deflator fur Waren- und Dienstlei stungsausfuhren -3,7 4,3 12,0
Nachrichtlich:
Nominaler effektiver Wechselkurs -71,0 -20,3 -51,3

Quellen: Européische Kommission und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Ein positives (negatives) VVor zeichen bedeutet eine Aufwertung (Abwertung).

Griechische Drachme: Abweichungen von den bilateralen Leitkursen desWKM von

April bisDezember 1998
(Tageswerte; in %; 1. April bis31. Dezember 1998)

- GRD/BEF —— GRD/DKK GRD/DEM GRD/ESP GRD/FRF GRD/IEP
10 - -10
8 8
6 6
4 4
2 42
?April Md Ju'ni J.II" A'ug. Sept dkt. N‘ov. D‘ez. Jan.0
1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1999

——  GRD/ITL —— GRD/NLG GRD/ATS GRD/PTE GRD/FIM
10 110
8 {18
6 16
4 14
2 12
OApril M.ai Ju‘ni \l:lli A‘ug. Sépt. 6kt. N.ov. D.ez. Jan.o
1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1999

Quelle: BIZ.

EZB-Konvergenzbericht + 2000



Abbildung 6b

Griechische Drachme: Wechselkur s gegentiber dem Euro mit Leitkursund

Bandbreiten im WKM 11 von Januar 1999 bis M arz 2000
(Tageswerte; 4. Januar 1999 bis 31. Mé&rz 2000)

420 - - 420
400 - \ - 400
380 - - 380
360 - - 360
340 - {340
320 |- -320
300 \ - 300
280 ! : ! ! : ! : ! ! ! 280

Jan. Febr. M&z April Ma Juni  Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez. Jan. Febr. Maz
1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 2000 2000 2000

Quelle: EZB.

Griechische Drachme: Wechselkurs gegentiber der ECU/dem Eurovon April 1998

bisM &rz 2000
(Tageswerte; 1. April 1998 bis 31. Mé&rz 2000)

350
345

350
345
340
335
330
325

335
330
325
320

320 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
April  Juni Aug. Okt. Dez. Febr. April  Juni Aug. Okt. Dez. Febr.
1998 1998 1998 1998 1998 1999 1999 1999 1999 1999 1999 2000

Quellen: BIZ und EZB.
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Tabelle 12

Griechenland: AufRenwirtschaftliche Entwicklung
(in % des BIP)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Leistungsbilanz einschliefflich

Vermdgensiibertragungen ¥ 43 -15 -22 -08 -02 -24 -37 -41 -31 -32
Netto-Auslandsaktiva (+) bzw. -passiva(-)? -23,7 -21,8 -232 -243 -208 -187 -149 -208 -236 -280
Ausfuhr (Waren und Dienstleistungen) ¥ 154 157 148 143 144 132 123 137 147 20,7
Einfuhr (Waren und Dienstleistungen) 232 222 214 205 203 21,0 206 22,7 228 282
Warenausfuhr in andere EU-L ander 683 67,7 693 589 571 601 538 509 523 -

Wareneinfuhr aus anderen EU-L éndern 678 640 66,7 630 679 701 643 650 659 -

Quellen: Européische Kommission, Eurostat (Leistungsbilanz einschliefdlich Vermdgensiibertragungen, Ausfuhr und Einfuhr von

Waren und Dienstleistungen, 1990-1996, Warenausfuhr und -einfuhr innerhalb der EU), nationale Statistiken (Leistungsbilanz

einschlielflich Vermdgenslibertragungen, Ausfuhr und Einfuhr von Waren und Dienstleistungen, 1997-1999, Auslandsaktiva und

-passiva) und EZB-Berechnungen.

1) Die Angaben fir das vierte Quartal 1999 sind geschétzt. Durch die Verwendung unterschiedlicher Datenquellen unterscheiden
sich die Angaben in diesem Bericht teilweise von denen im Konvergenzbericht der Européischen Kommission. Wahrend der
Bericht der Européischen Kommission auf den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 95) basiert, beruhen die
Angaben im Konvergenzbericht der EZB auf Zahlungshilanzstatistiken des griechischen Statistikamts und der Bank von
Griechenland.

2) Schatzungen der Bank von Griechenland zum Auslandsver mégensstatus.

3) In% der gesamten Ausfuhr und Einfuhr.

Tabelle 13

Griechenland: Langfristige Zinssitze

(in%)
1998 1999 2000 2000 2000 April 1999—
Jan. Febr. Mérz Mérz 2000
Langfristiger Zinssatz 8,5 6,3 6,6 6,5 6,2 6,4
Referenzwert 6,6 6,8 - - - 72
Durchschnitt des
Euro-Wahrungsgebiets 4,7 4,6 5,7 57 515 50

Quelle: Européische Kommission.

Anmerkung: Der Referenzwert wird auf der Basis derjenigen drei Lander festgelegt, die in Bezug auf die Preisstabilitét am besten
abgeschnitten haben (Frankreich, Osterreich und Schweden fir den Zeitraum von April 1999 bis Méarz 2000), zuziiglich
2 Prozentpunkten. Der Durchschnitt des Euro-Wahrungsgebiets dient lediglich zur Information.
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(a) Griechenland: Langfristiger Zinssatz ¥
(Monatsdurchschnitte in %)

30 - - 30
25 -
20 -
15 +

10 +

5 L

0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

1) Weiter zuriickgehende Daten sind nicht verfligbar.

(b) Griechenland: Differenzen beim langfristigen Zinssatz und beim
Verbraucher preisanstieg gegentiber den EU-Mitgliedstaaten mit den niedrigsten
langfristigen Zinssatzen V- 2

(Monatsdurchschnittein %)

—— Differenz der langfristigen Zinssétze Differenz des Verbraucherpreisanstiegs

16

0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Quellen: Zinssdtze: Europédische Kommission (waren diese nicht verfugbar, so wurden die am ehesten vergleichbaren Daten
verwendet); die VPI-Daten beinhalten nicht-harmonisierte nationale Daten.

1) Diesesind: Deutschland, Frankreich, Luxemburg, die Niederlande und Osterreich.

2) Weiter zuriickliegende Zinsangaben fir Griechenland sind nicht verfugbar.

EZB-Konvergenzbericht «+ 2000

41



42

2 Schweden

2.1 Preisentwicklung

Im Referenzzeitraum von April 1999 bis
Marz 2000 betrug die durchschnittliche Infla-
tionsrate, gemessen am HVPI, in Schweden
0,8 %, das heiBt, sie lag deutlich unter dem
Referenzwert von 2,4 % gemaB der Definiti-
on in Artikel 121 Abs. | des Vertrags zur
Grindung der Europidischen Gemeinschaft
und Artikel | des Protokolls iiber die
Konvergenzkriterien, auf das in diesem Arti-
kel Bezug genommen wird. Dies war auch im
Gesamtjahr 1999 der Fall. 1998 betrug die
durchschnittliche Inflationsrate, gemessen am
HVPI, 1,0 % (siehe Tabelle ). In den letzten
zwei Jahren lag die Teuerungsrate nach dem
HVPI in Schweden bei Werten, die mit der
Preisstabilitit vereinbar sind.

Seit Anfang der Neunzigerjahre ist die
Verbraucherpreisinflation in Schweden, ge-
messen am VPI, deutlich gesunken (siehe Ab-
bildung 1). Von mehr als 10 % zu Beginn des
Jahrzehnts ging die jahrliche Inflationsrate
1992 deutlich zuriick und liegt seit 1996 un-
ter 2 %, wobei gelegentlich sogar negative
Inflationsraten zu verzeichnen waren. Auch
die jahresdurchschnittliche Teuerungsrate
nach dem HVPI liegt seit 1996 unter 2 %, und
seit Anfang 1999 zahlt Schweden zu den drei
preisstabilsten Mitgliedstaaten der EU. Die-
ser Fortschritt auf dem Weg zur Preisstabili-
tat ist auf eine Reihe von wichtigen politi-
schen Entscheidungen zuriickzufiihren; dazu
gehort der Ubergang zu einer auf das vorran-
gige Ziel der Preisstabilitit ausgerichteten
Wirtschaftspolitik. Seit 1993 wird das geld-
politische Ziel in einem expliziten Inflations-
ziel ausgedriickt, das seit 1995 auf einen An-
stieg des Verbraucherpreisindex von 2 %
beziffert wird, wobei Schwankungen inner-
halb einer symmetrischen Bandbreite von
+| Prozentpunkt erlaubt sind. In jlingerer
Zeit bestdtigte das neue Zentralbankgesetz,
das 1999 in Kraft trat, die Preisstabilitit als
vorrangiges Ziel der Geldpolitik in Schweden
und gewihrleistete die Unabhingigkeit der
Sveriges Riksbank. Dieser neue geldpolitische
Kurs wurde unter anderem durch eine um-

fassende Konsolidierung der offentlichen Fi-
nanzen und einen verstirkten Wettbewerb
auf den Giitermdrkten unterstiitzt, die teil-
weise mit Schwedens Beitritt zur EU im
Jahr 1995 zusammenhingen. Auf den
Telekommunikations- und Strommarkten ha-
ben die Liberalisierung und der verstirkte
Wettbewerb eine deutlich
dimpfende Wirkung gehabt. AuBerdem hat
das gesamtwirtschaftliche Umfeld zur Eindam-
mung des Aufwirtsdrucks auf die Preise
beigetragen. Insbesondere sind nach der
schweren Rezession zu Beginn der Neun-
zigerjahre  eine  Unterauslastung  des
Produktionspotenzials und eine im histori-
schen Vergleich hohe Arbeitslosenquote auf-
getreten (siehe Tabelle 2). Dariiber hinaus
haben eine Reihe von temporiren Faktoren
bei den sehr niedrigen Inflationsraten seit
1996 eine Rolle gespielt. Beispielsweise ha-
ben riicklaufige Hypothekenzinsausgaben, die
im VPI, nicht aber im HVPI enthalten sind, zu
den niedrigeren Inflationsraten seit Anfang
1996 beigetragen, worin sich der Riickgang
sowohl der kurzfristigen als auch der lang-
fristigen Zinsen widerspiegelte. Im Jahr 1999
minderten diese Faktoren die Teuerungsra-
ten nach dem VPl um etwa 0,5 Prozentpunk-
te. Verdanderungen bei den indirekten Steu-
ern und Subventionen hatten 1996, in der
zweiten Hilfte des Jahres 1998 und der ers-
ten Hilfte des Jahres 1999 ebenfalls eine deut-
lich dimpfende Wirkung auf die Inflation.
SchlieBlich beeinflussten riicklaufige Rohstoff-
und Importpreise in Verbindung mit der
Asienkrise in den Jahren 1997 und 1998 die
Preisentwicklung in Schweden und trugen zu
den &duBerst niedrigen Preissteigerungen im
Jahr 1998 und Anfang 1999 bei. Gelegentlich
wirkten sich die starken Wechselkurs-
schwankungen merklich auf die Preisentwick-
lung aus. Dies war vor allem 1993 der Fall,
nachdem die schwedische Krone auf Grund der
Aufgabe des festen Wechselkurssystems im No-
vember 1992 deutlich abgewertet hatte.

inflations-

Vor diesem Hintergrund blieben die Entwick-
lungen beim Arbeitnehmerentgelt je Arbeit-
nehmer und bei der Arbeitsproduktivitit seit
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1992 im GroBen und Ganzen fiir die Preissta-
bilitait glinstig, auBer im Jahr 1996, als das
Arbeitnehmerentgelt  je
sprunghaft um 6,8 % stieg. Die Arbeitslosen-
quote ist seit Mitte 1997 rasch gesunken.
Anfangs war dies vor allem auf erhebliche
Anstrengungen im Bildungsbereich zuriick-
zufiihren, in jlingerer Zeit dagegen auf das
rasche Wachstum der Binnennachfrage. Im
Februar 2000 waren nach Angaben von
Eurostat 6,6 % der Erwerbspersonen arbeits-
los.! Es gibt gewisse Anzeichen fir einen
Arbeitskriftemangel, insbesondere fiir Fach-
krafte sowie in Regionen mit starkem Wachs-
tum. Die Strukturreformen auf dem Arbeits-
markt in den letzten Jahren haben sich im
Wesentlichen auf den Bildungsbereich sowie
in geringerem MaBe auf die Langzeit-
arbeitslosigkeit konzentriert. Zwar wird in
der Wirtschaftspolitik allgemein anerkannt,
dass maBvolle Tarifabschliisse und Anderun-
gen bei den Leistungs- und Steuersystemen
erforderlich sind, um hohere Arbeitsanreize
zu schaffen, doch hielten sich die MaBnahmen
der schwedischen Behdrden in diesen Berei-
chen bislang in Grenzen. Allerdings gibt es
gewisse Anzeichen dafiir, dass die strukturell
bedingte Arbeitslosigkeit in den letzten Jah-
ren etwas zuriickgegangen ist. Dies ldsst sich
unter anderem mit der Zunahme von Zeit-
vertragen seit Mitte der Neunzigerjahre er-
klaren, die die Flexibilitit auf dem Arbeits-
markt verbessert haben diirfte. Anfang 1999
wurde der Kerninflation (UNDIX)? eine
explizitere operationale Rolle zugewiesen, in-
dem die Zentralbank hinsichtlich ihrer geld-
politischen Strategie klarstellte, dass Abwei-
chungen vom Inflationsziel gerechtfertigt sein
kénnen, wenn die Inflation beispielsweise von
temporaren Faktoren beeinflusst wird. Dies
war 1999 der Fall. Der UNDIX lag seit Ende
1996 unter 2 %, blieb aber im Allgemeinen
innerhalb der Bandbreite von | Prozentpunkt.
Niedrige Inflationsraten in den letzten Jahren
sind auch erkennbar, wenn die Inflation an-
hand anderer einschliagiger Preisindizes ge-
messen wird (sieche Tabelle 2).

Arbeitnehmer

Betrachtet man die jiingsten Entwicklungen
und Prognosen, so stieg die HVPI-Inflation
den aktuellen Angaben zufolge bis Marz 2000
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auf 1,4 % gegenliber dem entsprechenden
Vorjahrsmonat (sieche Tabelle 3a), nachdem
sie im ersten Halbjahr 1999 nahe bei null ge-
legen hatte. Dieser Anstieg hingt in erster
Linie mit den anziehenden Import- und Roh-
stoffpreisen sowie der nachlassenden negati-
ven Wirkung der indirekten Steuern zusam-
men. Nach Angaben der Sveriges Riksbank
dirfte die Teuerung nach dem HVPI im Jahr
2000 durchschnittlich 1,5 % und im Jahr 2001
durchschnittlich 1,6 % betragen. Die meisten
anderen Inflationsprognosen, auf die in die-
sem Bericht Bezug genommen wird, gehen
von etwa |,5 % im Jahr 2000 und rund 2 % im
Jahr 2001 aus (siehe Tabelle 3b). Damit die
Verbraucherpreise vor dem Hintergrund ei-
nes relativ kriftigen Wachstums der Lohn-
stiickkosten (nach Prognosen der Sveriges
Riksbank etwa 2 % bis 2,5 % in den Jahren
2000 und 2001) nicht schneller steigen,
mussten sich die Gewinnquote und das
Beschiftigungswachstum allgemein weniger
glinstig entwickeln, als dies bei geringeren
Lohnkostensteigerungen moglich gewesen
wire. In den Jahren 2000 und 2001 diirften
die Reallohnzuwichse iiber das Produktivi-
tatswachstum hinausgehen. AuBerdem wird
erwartet, dass das BIP-Wachstum in den
kommenden Jahren weiterhin {ber dem
Trend liegen wird, was zu einer SchlieBung
der Produktionsliicke fiihren und eventuell
die Gefahr kriftigerer Lohnsteigerungen er-
hohen diirfte. Andere Faktoren wie eine Auf-
wertung der Krone und eine weitere Markt-
offnung konnten allerdings den Aufwarts-
druck auf die Preise dimpfen. Auf lingere
Sicht diirften — angesichts der ersten Anzei-
chen fiir Engpasse auf dem Arbeitsmarkt trotz
der nach wie vor relativ hohen Arbeitslosig-
keit — eine weitere Eindimmung der Lohn-
zuwichse und weitere Arbeitsmarktreformen
erforderlich sein, um den Preisauftrieb zu ver-
mindern und die Arbeitslosigkeit abzubauen.

Auf langere Sicht ist fiir die Gewihrleistung
eines der Preisstabilitat forderlichen Umfelds

| Die Gesamtarbeitslosigkeit einschlieBlich der in Arbeitsmarkt-
programmen Beschdiftigten belief sich auf rund 8 %.

2 Der UNDIX wird definiert als VPI ohne Hypothekenzinskosten
und Auswirkungen von indirekten Steuern und Subventionen.
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in Schweden unter anderem eine mittel- und
langfristig ausgewogene Geld- und Haushalts-
politik erforderlich. Nachdem ein stabilitats-
orientierter wirtschaftspolitischer Rahmen
geschaffen wurde, ist es nun ebenso wichtig,
die nationalen politischen MaBnahmen zur
Forderung des Wettbewerbs auf den Giiter-
markten und der Funktionsweise des Arbeits-
markts zu verstiarken. SchlieBlich werden die
Sozialpartner dafiir sorgen missen, dass die
Lohnsteigerungen weiter mit Preisstabilitdt
und Produktivititswachstum vereinbar sind,
damit giinstige Bedingungen fiir das Wirt-
schaftswachstum und den Beschiftigungszu-
wachs gewahrt bleiben.

2.2 Finanzpolitische Entwicklung

Im Referenzjahr 1999 verzeichnete Schwe-
den einen Haushaltsiiberschuss von 1,9 % des
BIP und blieb damit unterhalb des Referenz-
werts fur die Defizitquote von 3 %. Gleich-
zeitig betrug die Schuldenquote 65,5 %, das
heiBt, sie lag iiber dem Referenzwert von
60 %. Wiahrend der Haushaltsiiberschuss ge-
messen am BIP gegeniiber dem Vorjahr un-
verandert blieb, wurde bei der Schuldenquote
ein erheblicher Riickgang um 6,9 Prozent-
punkte verzeichnet. Fiir das Jahr 2000 wird
ein Haushaltsiiberschuss von 2,4 % des BIP
erwartet, und die Schuldenquote diirfte den
Prognosen zufolge auf 61,3 % zuriickgehen
(siehe Tabelle 4). Seit 1997 hat die Defizit-
quote das Verhidltnis der offentlichen
Investitionsausgaben zum BIP nicht mehr
tiberschritten. Zwischen 1990 und 1999 ist
Schwedens Schuldenquote insgesamt um
23,4 Prozentpunkte gestiegen. Anfanglich ver-
schlechterte sich die Lage der o6ffentlichen
Finanzen in Schweden stark, und die
Schuldenquote stieg von 42,1 % im Jahr 1990
auf 77,7 % im Jahr 1994. Dies geschah vor
dem Hintergrund eines Riickgangs des realen
BIP um knapp 5 % im Laufe von drei Jahren.
Wie sich an der Veranderung des Schulden-
stands durch Vorginge, die nicht im Defizit
erfasst werden (,,deficit-debt adjustments®),
zeigt, hatten auBerdem die dem Bankensektor
gewihrte finanzielle Unterstiitzung und die
Bewertungsinderung der auf Fremdwihrung

lautenden Staatsverschuldung nach der erheb-
lichen Abwertung der schwedischen Krone
Anfang der Neunzigerjahre einen maBgebli-
chen Einfluss. Gegeniiber dem 1994 verzeich-
neten Hochststand verringerte sich die
Schuldenquote bis zum Jahr 1999 auf 65,5 %
(siehe Abbildung 2a). Dies entspricht einem
Riickgang um 12,2 Prozentpunkte innerhalb
von fiinf Jahren. Seit 1996 zeigt sich beim
Primirsaldo ein Uberschuss, der seit 1997
das negative Wachstum/Zins-Differenzial
mehr als ausgleicht (siehe Abbildung 2b). 1998
und 1999 wurden betréchtliche Primiriiber-
schiisse von 8,0 % bzw. 7,4 % des BIP ver-
zeichnet. Die Anfang der Neunzigerjahre zu
beobachtenden Konstellationen sind ein Bei-
spiel fiir die erheblichen Auswirkungen, die
drastische Verschlechterungen der gesamt-
wirtschaftlichen Bedingungen und auBerge-
wohnliche Ereignisse auf die Schuldenquote
haben koénnen, insbesondere wenn der
Primariberschuss nicht ausreicht, um diese
Auswirkungen auszugleichen. In den letzten
Jahren haben entschlossene finanzpolitische
Korrekturen dazu beigetragen, den zuvor ver-
zeichneten Anstieg der Schuldenquote zu ei-
nem betriachtlichen Teil riickgingig zu ma-
chen.

Der Anteil der Schulden mit kurzer Laufzeit
ging von dem hohen Stand Anfang der
Neunzigerjahre auf 19 % im Jahr 1999 zu-
riick, wodurch die 6ffentlichen Finanzierungs-
salden weniger reagibel gegeniiber Zins-
verinderungen geworden sind. Zudem ging
der Anteil der Fremdwidhrungsschuld auf 23 %
im Jahr 1999 zuriick, wenngleich die &ffentli-
chen Finanzierungssalden grundsitzlich noch
reagibel gegeniiber Wechselkursverinderun-
gen sind.

In den Neunzigerjahren war bei der Defizit-
quote ein Verlaufsmuster aus anfianglich sehr
starker Verschlechterung und anschlieBender
Verbesserung zu beobachten. Wihrend 1990
noch ein Uberschuss von 4,0 % zu verzeich-
nen war, entstand 1991 ein Defizit, das sich
stark vergréBerte und 1993 einen Hochst-
stand von 11,9 % des BIP erreichte; danach
sank das Defizit Jahr fiir Jahr, bis 1998 schlieB3-
lich ein Uberschuss von 1,9 % des BIP zu
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verzeichnen war, der auch im Folgejahr er-
zielt wurde (siehe Abbildung 3a). Abbildung
3b, in der auf die Verianderungen der Defizite
abgestellt wird, zeigt detaillierter, dass kon-
junkturelle Faktoren bis 1993 erheblich zu
der Ausweitung des Defizits wie auch zu sei-
nem Riickgang in den beiden folgenden Jah-
ren beitrugen. 1998 spielten konjunkturelle
Faktoren eine geringe Rolle bei der Verbes-
serung des Haushaltssaldos; allerdings erhéh-
ten sie sich der Einschitzung der Europii-
schen Kommission zufolge im Jahr 1999 auf
rund einen Prozentpunkt des BIP. Die nicht-
konjunkturellen Verbesserungen, die im Zeit-
raum von 1995 bis 1998 jahrlich zwischen 1,5
und 5,3 Prozentpunkte ausmachten, spiegeln
groBtenteils eine anhaltende ,strukturelle®
Entwicklung in Richtung einer ausgewogene-
ren Haushaltspolitik sowie eine Vielzahl von
MaBnahmen mit zeitlich begrenzter Wirkung
wider. Nach den vorhandenen Informationen
dirften MaBnahmen mit zeitlich begrenzter
Wirkung im Jahr 1998 zu einer Verbesserung
der Haushaltsposition um 0,9 % des BIP ge-
fihrt haben. 1999 spielten solche MaBnah-
men keine Rolle.

Untersucht man die Entwicklung anderer fi-
nanzpolitischer Indikatoren, so zeigt sich (sie-
he Abbildung 4), dass die Gesamtausgaben-
quote des Staatssektors zwischen 1990 und
1993 in Zusammenhang mit dem — in absolu-
ten Zahlen gemessenen — Riickgang des rea-
len BIP stark (auf 70 % des BIP) gestiegen ist.
Insbesondere die laufenden Ubertragungen
erhohten sich kriftig, worin sich ein deutli-
cher Anstieg der Zahlungen im Zusammen-
hang mit der Arbeitslosenunterstiitzung und
anderen Bereichen der Sozialversicherung wi-
derspiegelte; auch alle anderen gréBeren
Ausgabenposten stiegen in Relation zum BIP
(siehe Tabelle 7). Nach 1993 ging die Gesamt-
ausgabenquote infolge einer Abnahme aller
groBeren Ausgabenkategorien, mit Ausnah-
me der Zinsausgaben, rasch zuriick. Letztere
haben sich, gemessen am BIP, erst nach 1996
verringert. 1999 sank die Staatsausgaben-
quote weiter und lag mit 58,5 % praktisch auf
dem Stand von 1990. Angesichts dieser
Konstellationen und wenn man beriicksich-
tigt, dass die Zinsausgaben parallel zur hohe-
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ren Schuldenquote in der ersten Halfte der
Neunzigerjahre gestiegen sind und die ver-
mogenswirksamen Ausgaben ab 1994 relativ
gering waren, wiirde eine Fortsetzung des
riicklaufigen Trends bei den Gesamtausgaben
in Relation zum BIP vor allem weitere An-
strengungen bei den laufenden Ubertragun-
gen erfordern; diese sind allerdings geringfii-
gig niedriger als 1990 und gingen im Jahr
1999 — gemessen am BIP — weiter zuriick.
Die laufenden o6ffentlichen Einnahmen im Ver-
hiltnis zum BIP waren bis 1994 tendenziell
ricklaufig, erreichten 1998 einen Hochst-
stand und sanken im Jahr 1999 wieder leicht.
Trotz dieses jlingsten Riickgangs kénnten sie
gegenwairtig eine Hohe erreicht haben, die
dem Wirtschaftswachstum schadet.

Nach der mittelfristigen finanzpolitischen Stra-
tegie Schwedens, die in der vom November
1999 datierenden jlingsten Aktualisierung des
Konvergenzprogramms fiir 1999 bis 2002 dar-
gestellt wurde, ist vorgesehen, dass die of-
fentlichen Haushalte im Jahr 2000 weiter-
hin einen Uberschuss aufweisen und die
Schuldenquote auf unter 60 % zuriickgefiihrt
wird und danach weiter zuriickgeht. Der
Haushalt fiir 2000 steht im Einklang mit die-
sem Programm. Die Regierung hat ihre Ab-
sicht bekundet, durch eine strikte Eindam-
mung des Ausgabenanstiegs auf mittlere Sicht
einen Haushaltsiiberschuss von 2 % des BIP
im Verlauf des Konjunkturzyklus zu erzielen.
Bei der Festlegung dieser Zielwerte fiir den
Haushaltsiiberschuss wurden umfangreiche
Steuersenkungen beriicksichtigt, die fiir den
Zeitraum bis 2002 vorgesehen sind. Die fiir
die Finanzpolitik verantwortlichen Stellen ha-
ben auch ihre Absicht geduBert, automati-
sche Stabilisatoren wirken zu lassen, falls das
Wirtschaftswachstum von dem Verlauf, der
den Berechnungen zur Haushaltsentwicklung
im  aktualisierten  Konvergenzprogramm
Schwedens zu Grunde gelegt wurde, abwei-
chen sollte. Da die Wachstumsannahmen fiir
2001 und 2002 jedoch sehr vorsichtig formu-
liert sind und auf dem langfristigen Wirt-
schaftswachstum beruhen, besteht nur eine
sehr geringe Gefahr, dass das tatsichlich ver-
zeichnete Wirtschaftswachstum hinter den
Erwartungen zuriickbleibt. Der von den zu-
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standigen Stellen in Schweden errechnete In-
dikator fir die finanzpolitische Ausrichtung
zeigt fiir die Jahre 1999 und 2000 eine Locke-
rung des finanzpolitischen Kurses an, die im
Jahr 2001 von einer restriktiven Politik und
im Jahr 2002 von einer neutralen Haltung
abgelost werden wird. Diese Ergebnisse sind
vor dem Hintergrund eines Wirtschafts-
wachstums in Schweden zu sehen, das die
trendmaBigen Raten Ubersteigt. Wenn der 6f-
fentliche Finanzierungssaldo so ausfillt wie
im  aktualisierten  Konvergenzprogramm
Schwedens fiir 1999 bis 2002 geplant, diirfte
Schweden der Einschiatzung der Europiischen
Kommission zufolge — die vom ECOFIN-Rat
bestitigt wurde — das mittelfristige Ziel des
Stabilitdts- und Wachstumspaktes eines na-
hezu ausgeglichenen oder einen Uberschuss
aufweisenden Haushalts erfiillen.

Dem Konvergenzbericht von 1998 entspre-
chend hat die EZB Berechnungen zur mogli-
chen zukiinftigen Entwicklung der Schulden-
quote angestellt. Unter der Annahme, dass
im Jahr 2000 der offentliche Finanzierungs-
saldo und die Schuldenquote den von der
Europidischen Kommission prognostizierten
Stand erreichen, wiirde eine Beibehaltung
des 2000 verzeichneten Gesamtfinanzierungs-
uberschusses (1,9 % des BIP) und des Primar-
Uberschusses (7,4 % des BIP) zu einer Riick-
fihrung der Schuldenquote auf unter 60 %
des BIP im Jahr 2001 fiihren (siehe Abbil-
dung 5). Die fiir Schweden erwarteten Ent-
wicklungen streichen den positiven Beitrag
der 1998 erzielten Uberschussposition — die
den Prognosen zufolge in der nahen Zukunft
beibehalten werden wird — zu einer raschen
Riickfiihrung der Schuldenquote heraus. Al-
lerdings ist es auch angebracht zu betonen,
dass Schweden solide Finanzierungssalden
beibehalten muss. Wie in der Vergangenheit
zu beobachten war, koénnen unerwartete
Schocks die Schuldenquote betrichtlich er-
hohen. Dariiber hinaus ist, wie aus Tabelle 8
hervorgeht, ab circa 2010 mit einer erhebli-
chen Alterung der Bevélkerung zu rechnen.
Daher wiirden die o6ffentlichen Ausgaben fiir
die Altersversorgung in Relation zum BIP stei-
gen, wenn die Rahmenbedingungen fir die
Leistungsbeziige unveriandert blieben. Das

schwedische Altersversorgungssystem ist
zwar teilweise kapitalgedeckt, aber im We-
sentlichen umlagefinanziert. Das staatliche
Altersversorgungssystem wird gegenwirtig
schrittweise durch ein belastbareres System
ersetzt, welches die Hohe des Wirtschafts-
wachstums und demographische Veranderun-
gen beriicksichtigt; dies wird den Druck auf
die offentlichen Finanzen verringern. Ein gro-
Ber Teil der Uberschiisse des kapitalgedeckten
Teils des Altersversorgungssystems wird zur-
zeit in Staatspapiere angelegt, womit die konso-
lidierte Bruttoverschuldung des Staates zuriick-
gefiihrt wird. Im Ergebnis wiirde jede Anderung
dieser Investitionspolitik zu einem gewissen Mal3
an Unsicherheit beziiglich der zukiinftigen Ent-
wicklung der Bruttoschuldenquote fiihren. Der
demographische Trend der nichsten Jahrzehn-
te wird die derzeitigen Uberschiisse im
Altersversorgungssystem negativ beeinflussen
und damit Verbesserungen bei den anderen Be-
standteilen des offentlichen Finanzierungssaldos
erforderlich machen. Die Gesamtbelastung
durch die Alterung der Bevélkerung wird
sich verringern, wenn die offentlichen Finan-
zen vor dem Zeitraum, in dem sich
die demographische Situation verschlechtern
wird, geniigend Handlungsspielraum geschaffen
haben.

2.3 Wechselkursentwicklung

Im Referenzzeitraum von April 1998 bis Mirz
2000 nahm die schwedische Krone weder am
EWS-Wechselkursmechanismus (WKM) noch
an seinem Nachfolger, dem WKM I, teil (sie-
he Tabelle 9a). Mit ihrem direkten Inflations-
ziel von 2 % bei den Verbraucherpreisen nach
dem VPl und ihrem flexiblen Wechselkurs-
regime ist die schwedische Geldpolitik auf
das vorrangige Ziel der Preisstabilitit ausge-
richtet. Im Referenzzeitraum bewegte sich
die Krone zunichst unter den im April 1998
verzeichneten durchschnittlichen bilateralen
Wechselkursen gegeniiber den meisten an-
deren EU-Wihrungen. Diese Werte werden
zur Veranschaulichung als ReferenzgroBe
herangezogen, da keine Leitkurse vorliegen
(siehe Abbildung 6 und Tabelle 92). In der
zweiten Jahreshilfte 1998 schwichte sich die
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Krone - bedingt durch die weltweiten
Finanzmarktturbulenzen im Gefolge der Kri-
se in den Schwellenlandern im August 1998 —
gegeniiber den meisten WKM-Wihrungen ge-
messen an den tdglichen Wechselkursen mit
rund 8 % stark ab. Von der Einfilhrung des
Euro im Januar 1999 bis Ende Marz 2000
wertete die Krone gegeniiber dem Euro um
14,4 % auf. Dieser Wertgewinn spiegelt eine
Normalisierung der Situation nach der welt-
weiten Krise im Herbst 1998 sowie die uner-
wartet giinstige Wirtschaftsentwicklung in
Schweden wider. Die Wechselkursvolatilitat
der Krone gegeniiber den WKM-Wihrungen
— gemessen als auf Jahresrate hochgerechne-
te Standardabweichung der tiglichen prozen-
tualen Verdnderungen — blieb liber weite
Strecken des Jahres 1998 bei rund 5 %, er-
hohte sich jedoch im letzten Quartal 1998
auf eine Vierteljahresrate von iber 12 % und
blieb anschlieBend bis zum Ende des ersten
Quartals 1999 hoch. Danach bewegte sich
die Volatilitat der Krone gegeniiber dem Euro
meist zwischen 3 % und 6 %, und im ersten
Quartal 2000 lag sie unter ihrem Durch-
schnitt  im Referenzzeitraum (siehe
Tabelle 9b). Die Differenz der kurzfristigen
Zinsen in Schweden gegeniiber dem gewoge-
nen Durchschnitt der Bietungssitze fiir Inter-
bankeinlagen im Eurogebiet verringerte sich
im Verlauf des Jahres 1998 und im ersten
Quartal 1999 erheblich. Mitte 1999 nahm sie
dann wieder leicht zu, sodass die kurzfristi-
gen Zinsen in Schweden im ersten Quartal
2000 rund 0,5 Prozentpunkte Ulber dem
Durchschnitt des Euro-Wéhrungsgebiets la-
gen (siehe Tabelle 9b).

Im langerfristigen Vergleich liegt der reale
effektive Wechselkurs der schwedischen Kro-
ne gegeniiber den anderen EU-Wihrungen
gegenwidrtig etwas unter den historischen
Durchschnittswerten und dem Durchschnitts-
wert des Jahres 1987 (siehe Tabelle 10). Be-
trachtet man die Entwicklung anderer auBen-
wirtschaftlicher Daten, so hat Schweden seit
1994 vor dem Hintergrund einer relativ star-
ken Netto-Schuldnerposition gegeniiber dem
Ausland einen erheblichen Leistungsbilanz-
Uberschuss erzielt (siehe Tabelle I1). In die-
sem Zusammenhang sollte auch erwihnt wer-
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den, dass es sich bei Schweden um eine klei-
ne offene Volkswirtschaft handelt, die nach
den jlingsten verfiigbaren Daten fiir 1999 in
Relation zum BIP eine AuBenhandelsquote
von 43,7 % bei den Ausfuhren und 38 % bei
den Einfuhren aufwies, wihrend sich der An-
teil des Handels mit Lindern innerhalb der
EU 1998 auf 56 % bei den Ausfuhren und
67,8 % bei den Einfuhren belief.

2.4 Entwicklung des langfristigen
Zinssatzes

Im Referenzzeitraum von April 1999 bis Mirz
2000 lagen die langfristigen Zinssdtze in Schwe-
den durchschnittlich bei 5,4 % und damit
deutlich unterhalb des Referenzwerts fiir das
Zinskriterium von 7,2 %, der auf der Basis
derjenigen drei Lander festgelegt wird, die in
Bezug auf die Preisstabilitit am besten abge-
schnitten haben (zuziiglich 2 Prozentpunk-
ten). Die schwedischen langfristigen Zinsen
lagen 1998 sowie im Gesamtjahr 1999 eben-
falls deutlich unterhalb des Referenzwerts
(siehe Tabelle 12).

Mit Ausnahme von 1994 sind die langfristigen
Zinsen von Anfang der Neunzigerjahre bis
Anfang 1999, als die Anleiherenditen im
Euroraum ihren niedrigsten Stand seit 50 Jah-
ren erreichten, im Trend gesunken (siehe
Abbildung 7a). AnschlieBend sind die schwe-
dischen Anleiherenditen weitgehend im Ein-
klang mit den langfristigen Zinsen im
Eurogebiet gestiegen. Dieser Aufwirtstrend
der langfristigen Renditen in Schweden spie-
gelt den Einfluss der steigenden internationa-
len Renditen sowie eine allmihliche Verbes-
serung der Konjunkturaussichten in Schweden
wider. Zwischen Anfang der Neunzigerjahre
und etwa 1998 haben sich die langfristigen
Anleiherenditen in Schweden tendenziell den
Sitzen jener EU-Linder mit den niedrigsten
Anleiherenditen angenihert. 1998 und 1999
war das Zinsdifferenzial relativ stabil bei ei-
nem Niveau nahe 0,5 %, in den letzten Mona-
ten jedoch hat sich die Zinsdifferenz weiter
verringert (siehe Abbildung 7b). Die wichtig-
sten EinflussgroBen fiir diesen Konvergenz-
trend waren die vergleichsweise niedrigen In-
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flationsraten und die Verbesserung der of-
fentlichen Finanzlage in Schweden. Jedoch
wies das Zinsdifferenzial in Phasen interna-
tionaler Finanzturbulenzen eine Tendenz zu
einer leichten Ausweitung auf; dies war bei-
spielsweise wiahrend der Krise in den
Schwellenldndern in der zweiten Hilfte des
Jahres 1998 zu beobachten. AuBerdem ist eine
Abschwichung der schwedischen Krone in
der Regel mit einer Ausweitung der Zins-
differenz in Verbindung gebracht worden.

2.5 Zusammenfassung

Im Referenzzeitraum betrug die jahres-
durchschnittliche Inflationsrate, gemessen am
HVPI, in Schweden 0,8 % und lag damit deut-
lich unter dem im EG-Vertrag festgelegten
Referenzwert. Schweden hat seit einigen Jah-
ren ein hohes Wachstum zu verzeichnen, das
Uberwiegend von der inlindischen Nachfrage
getragen wird; gleichzeitig ist die Finanzpoli-
tik auf einen neutraleren Kurs eingeschwenkt,
was zu einer raschen SchlieBung der
Produktionsliicke gefiihrt hat. Die SchlieBung
der Produktionsliicke sowie einschligige
Preisindizes deuten auf einen zunehmenden
Aufwirtsdruck auf Preise und Kosten hin.
Was die Zukunft betrifft, so wird sich die
Teuerungsrate den Schitzungen zufolge im
Jahr 2000 auf rund 1,5 % und im Jahr 2001 auf
rund 2 % belaufen. Das Niveau der langfristi-
gen Zinsen lag bei 5,4 %, das heif3t unter dem
entsprechenden Referenzwert.

Schweden nimmt nicht am WKM Il teil.
Schweden ist ein Mitgliedstaat, fiir den eine
Ausnahmeregelung gilt, und ihm wurde keine
Klausel eingerdaumt, die es erlaubt, nicht zur
dritten Stufe der WWU iiberzugehen. Schwe-
den ist somit nach dem EG-Vertrag verpflich-
tet, den Euro einzufiihren, was bedeutet, dass
es sich bemiihen muss, alle Konvergenz-
kriterien einschlieBlich des Wechselkurs-
kriteriums zu erfiillen. Im Referenzzeitraum
bewegte sich die schwedische Krone zunichst
unter den im April 1998 verzeichneten durch-
schnittlichen bilateralen Wechselkursen ge-
geniber den meisten anderen EU-Wihrun-
gen. Diese Werte werden zur Veranschau-

lichung als ReferenzgroBe herangezogen, da
keine Leitkurse vorliegen. Nachdem sich die
Krone als Folge der durch die Krise in den
Schwellenlandern im August 1998 bedingten
weltweiten Finanzmarktturbulenzen in der
zweiten Jahreshilfte 1998 stark abgeschwicht
hatte, wertete sie im Verlauf des Jahres 1999
und bis einschlieBlich Marz 2000 gegeniiber
dem Euro um 14,4 % auf. Dieser Wertgewinn
spiegelt eine Normalisierung der Situation
nach der globalen Krise im Herbst 1998 so-
wie eine unerwartet giinstige Wirtschaftsent-
wicklung in Schweden wider.

1999  verzeichnete  Schweden  einen
Haushaltsiiberschuss von 1,9 % des BIP und
blieb damit unterhalb des Referenzwerts
von 3 %. Fiir 2000 wird mit einem Uber-
schuss von 2,4 % des BIP gerechnet. Die
Schuldenquote im Verhiltnis zum BIP liegt
Uber dem Referenzwert von 60 %. Nachdem
diese Quote 1994 ihren hochsten Stand er-
reicht hatte, ging sie um 12,2 Prozentpunkte
auf 65,5 % im Jahr 1999 zuriick. Was die auf
Dauer tragbare Entwicklung der offentlichen
Finanzen betrifft, so wird mit einem Rick-
gang der Schuldenquote auf 61,3 % im Jahr
2000 gerechnet. Vor dem Hintergrund der
Entwicklung des Haushaltssaldos in den letz-
ten Jahren diirfte Schweden der Einschitzung
der Europidischen Kommission zufolge — die
vom ECOFIN-Rat bestitigt wurde — das
im Stabilitdats- und Wachstumspakt niederge-
legte mittelfristige Ziel eines nahezu ausgegli-
chenen oder einen Uberschuss aufweisenden
Haushalts erreichen.

In Bezug auf sonstige Faktoren ist festzustellen,
dass die Defizitquote seit 1997 das Verhiltnis
der offentlichen Investitionsausgaben zum BIP
nicht mehr Gberschritten hat. Dariiber hinaus
verzeichnete Schweden Leistungsbilanziiber-
schiisse, blieb aber in einer Netto-Schuldner-
position gegeniiber dem Ausland. Im Zusam-
menhang mit der Alterung der Bevolkerung
profitiert Schweden von einem teilweise kapital-
gedeckten Rentensystem, das gegenwirtig
schrittweise durch ein neues System erginzt
wird; dies wird den Druck auf die 6ffentlichen
Finanzen verringern.
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Tabelle |

Schweden: HVPI-Inflation
(Verénderung gegen Vorjahr in %)

1996 1997 1998 1999 2000 2000 2000  April 1999—
Jan. Febr. Méaz  Marz 2000
HVPI-Inflation? 0,8 18 1,0 0,6 1,0 1,4 1,4 0,8
Referenzwert 2 2,5 2,7 2,2 2,1 2,4
Durchschnitt des Euro-
Wahrungsgebiets® 2,2 1,6 11 11 19 2,0 2,1 14

Quelle: Eurostat.

1) Ab Januar 2000 wurde der Erfassungsbereich des HVPI erweitert und stérker harmonisiert. Einzelheiten siehe statistischen

Anhang.

2) Fur den Zeitraum von April 1999 bis Mé&rz 2000 berechnet als ungewogenes arithmetisches Mittel der jahrlichen Inflationsraten
Schwedens, Osterreichs und Frankreichs plus 1,5 Prozentpunkte.
3) Der Durchschnitt des Euro-Wahrungsgebiets dient lediglich zur Information.

Abbildung 1

Schweden: Preisentwicklung

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Tabelle 2

Schweden: Preismessziffern und wichtige gesamtwir tschaftliche Eckdaten
(soweit nicht anders angegeben, Veré&nderung gegen Vorjahr in %)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Preismessziffern
Harmonisierter
Verbraucherpreisindex (HVPI) - - - - - - 0,8 1,8 1,0 0,6
Verbraucherpreisindex (VPI) 10,4 9,7 2,6 4,7 23 2,8 0,8 0,9 04 0,3
VPl ohne Anderungen der
indirekten Steuern? 75 57 34 4,0 2,4 19 0,5 - - -
Deflator fur den Privaten Verbrauch? 9,9 10,3 2,2 57 28 2,9 14 2,2 1,0 0,7
BIP-Deflator 2 89 7,6 1,0 2,6 24 35 14 1,2 1,3 05
Erzeugerpreise® 4,2 24 -0,2 2,0 4.2 8,0 0,7 11 -0,4 0,1
Wichtige gesamtwir tschaftliche
Eckdaten
Wachstum desrealen BIP? 14 -1,1 -14 -2,2 41 37 1,1 2,0 3,0 38
Produktionsl ticke (Prozentpunkte) 3,6 1,3 -14 -4.8 -25 -0,6 -1,2 -15 -12 0,0
Arbeitslosenquote (%) ¥ 1,7 31 5,6 9,1 9,4 8,8 9,6 99 8,3 72
L ohnsttickkosten
(Gesamtwirtschaft) 2 10,6 6,4 0,4 19 -0,1 0,5 51 0,4 1,6 0,1
Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer (Gesamtwirtschaft)? 11,3 6,8 4,0 44 4.8 2,8 6,8 3,0 B3 15
Arbeitsproduktivitét
(Gesamtwirtschaft) 2 0,6 0,4 35 25 49 2,3 17 2,6 17 14
Einfuhrpreisdeflator - 0,7 -2,2 13,3 4,0 57 -4,2 14 -0,3 1,3
Wechselkursaufwertung® -13 -05 14 -192 -14 -05 98 37 12 -2,2
Weit gefasste Geldmenge (M4N) 91 9,9 13 7,0 45 -1,3 10,0 4,2 Bl 6,8
Aktienkurse® -31,1 54 -0,5 53,7 4.8 18,0 38,4 24,8 10,5 65,9
Immobilienpreise?” 11,8 6,9 94 -111 49 0,0 0,8 6,6 95 9,4

Quellen: Nationale Statistiken mit Ausnahme der Angaben zum HVPI, zu den Erzeuger preisen, zum Wachstum des realen BIP und zur
Arbeitslosenquote (Eurostat), zur Produktionsl ticke (Eur opai sche Kommission) sowie zum Wechselkurs (Bl Z).

1) Nationale Schatzungen.

2) Vor 1994 Daten in nationaler Abgrenzung, ab 1994 nach dem ESVG 95.

3) Verarbeitendes Gewerbe, Inlandsabsatz.
4) Eurostat-Definition.

5) Nominaler effektiver Wechselkurs gegeniiber 26 Industrieléndern. Anmerkung: Ein positives (negatives) Vorzeichen bedeutet

eine Aufwertung (Abwertung).
6) Sand am Ende des Berichtszeitraums.
7) Preisefir selbst genutztes Wohnei gentum.
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Tabelle 3

Schweden: Jiingste Preisentwicklung und I nflationsprognosen

(soweit nicht anders angegeben, Ver &nderung gegen Vorjahr in %)

(a) Jungste Entwicklung der HVPI-Inflation

1999
Nov.

1999
Dez.

2000 2000 2000
Jan. Febr. Mérz

Harmonisierter VVerbraucherpreisindex (HVPI)
Veranderung gegen Vorjahr in % 0,8

Verénderung des Durchschnitts der letzten 3 Monate
gegenuiber den 3 vorhergehenden Monaten,
auf Jahresrate umgerechnet, saisonbereinigt 12

Verénderung des Durchschnitts der letzten 6 Monate
gegeniiber den 6 vorhergehenden Monaten,
auf Jahresrate umgerechnet, saisonbereinigt 1,0

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

(b) Inflationsprognosen

1,2

14

11

1,0 14 14

11 17 17

12 1,3 14

2000 2001

Européaische Kommission (Frihjahr 2000), HVPI
OECD (Dezember 1999), Deflator fur den Privaten Verbrauch
IWF (Mai 2000), VP

Quellen: Europaische Kommission (Friihjahrsprognose 2000), OECD und I\WF.

16 2,0
14 1,8
14 1,8
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Tabelle 4

Schweden: Finanzlage des Staates
(in% desBIP)

1998 1999 2000
Haushaltsiiberschuss (+) bzw. -defizit (-) 19 19 2,4
Referenzwert -3 -3 -3
Uberschuss (+) bzw. Defizit (-), abziiglich 6ffentlicher Investitionsausgaben? 4,6 4,6 49
Bruttoverschuldung des Staates 724 65,5 61,3
Referenzwert 60 60 60

Quellen: Européische Kommission (Friihjahrsprognose 2000) und EZB-Berechnungen.
1) Prognoseder Europdischen Kommission.
2) Einnegatives Vorzeichen zeigt an, dass das 6ffentliche Defizt die 6ffentlichen Investitionsausgaben tber schreitet.

Abbildung 2

Schweden: Bruttover schuldung des Staates
(in % desBIP)

(a) Stand am Jahresende

80 80
70 \ 70
60 60
50 50
40 1991 1992 1993 1005 1996 1997 1908 1999 O

(b) Veranderung gegen Vorjahr und Bestimmungsfaktoren

[0 Primérsaldo [ Differenz Defizit/Schuldenstandsinderung (,, deficit-debt adjustments”)
[0 Wachstum/Zins-Differenzial — Veranderung insgesamt

15 15
10 10
5 5
0 0
-5 -5
T 1992 1993 1994 1995 1997 10

Quellen: Européische Kommission (Friihjahrsprognose 2000) und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Negative Werte in Abbildung 2 (b) zeigen einen Beitrag des jeweiligen Faktors zu einem Riickgang der Schuldenquote
an, wahrend positive Werte einen Beitrag zu ihrem Anstieg anzeigen.
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Tabelle 5

Schweden: Bruttover schuldung des Staates— strukturelle Merkmale

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Gesamtver schuldung

(in % des BIP) 421 512 648 751 777 766 760 750 724 655
Aufschliisselung nach Wahrungen
(in % des Gesamtbetrags)

in Inlandswahrung . . . . 686 700 699 713 733 773

in Fremdwahrungen . . . . 314 300 30,1 287 267 227
EWU-Fremdwahrungen . . . . . .
Fremdwahrungen aulRerhalb der EWU

Verschuldung gegentiber Inland
(in % des Gesamtbetrags) . . . . 545 562 540 530 523

Dur chschnittliche Falligkeit
Aufschliisselung nach Falligkeit ¥

(in % des Gesamtbetrags)
kurzfristig (< 1 Jahr) . . . . 324 244 232 194 204 185
mittel- und langfristig (> 1 Jahr) . . . . 676 756 768 806 796 815

Quelle: ESZB, 1999, mit Ausnahme der Angaben zur Gesamtverschuldung (Européische Kommission (Friihjahrsprognose 2000));
Jahresendstande.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

1) Anfangslaufzeit.

Schweden: Haushaltstiber schuss (+) bzw. -defizit (-) des Staates
(in % desBIP)

(a) Stand am Jahresende

5 5

0 0

-5 -5
-10 -10
.15 . . . L L L -15

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

(b) Veranderung gegen Vorjahr und Bestimmungsfaktoren

Konjunkturelle Faktoren = Verdnderung insgesamt
770 Nicht-konjunkturelle Faktoren

6
4
2
0

-2

-4

-6

-8

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Quelle: Europaische Kommission (Frihjahrsprognose 2000).
Anmerkung: Negative Werte in Abbildung 3 (b) zeigen einen Beitrag zu einem Anstieg der Defizite an, wahrend positive Werte einen
Beitrag zu ihrer Verringerung anzeigen.
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Tabelle 6

Schweden: Differenz zwischen Defizit und Schuldenstandséander ung

(,, deficit-debt adjustments’) der offentlichen Haushalte
(in % desBIP)

1995 1996 1997 1998 1999 2000
Verénderung der offentlichen Verschuldung 42 14 1,3 0,5 -38 -0,6
Defizit (-) / Uberschuss (+) der offentlichen Haushalte  -7,9 -34 -2,0 19 19 24
Differenz Defizit/Schuldenstandsander ung -3,7 -2,0 -0,7 2,3 -19 1,8
Erwerb (+) / VerauRerung (-) von Finanzaktiva -0,5 -2,0 0,2 2,8 -0,8
Bargeld und Einlagen 1,1 -1,6 -0,3 0,0 0,0
Kredite und Wertpapiere ohne Aktien -1,8 0,7 12 1,6 -0,9
Aktien und sonstige Dividendenwerte sowie
Beteiligungen -0,3 -0,2 -0,9 1,0 0,3
Privatisierungserlse -0,4 0,0 -0,8 -0,7 0,0
Eigenkapitalzuftihrungen -0,1 -0,3 0,0 0,0 0,0
Andere 0,2 0,1 -0,2 17 0,3
Sonstiges Finanzvermdgen 0,5 -0,9 0,3 0,2 -0,2
Bewer tungsénderungen der offentlichen
Verschuldung -2,1 1,2 0,0 0,6 0,0
Gewinne (-) / Verluste (+) aus Wahrungsreserven . . . 0,1 -04
Sonstige Bewertungsanderungen ¥ . . . 0,5 0,4
Sonstige Veranderungen der 6ffentlichen
Verschuldung ? -1,1 -1,1 -0,9 -1,1 -1,3

Quelle: ESZB. Angaben zu éffentlichem Defizit/Uberschuss und zur Differenz Defizit/Schuldenstandsianderung: Européische

Kommission (Frihjahrsprognose 2000).

1) Umfassen die Differenz zwischen Nominalwert und Marktwert der 6ffentlichen Verschuldung zum Zeitpunkt der Begebung.

2) Transaktionen in sonstigen Verbindlichkeiten des Staates, Sektorenwechsel. Dieser Posten kann auch bestimmte Félle von
Schuldenuiber nahmen enthalten.

Schweden: Offentliche Ausgaben und Einnahmen
(in% desBIP)

—— Ausgaben insgesamt —— Laufende Einnahmen insgesamt
75 75
70 70
65 65
60 —— 60
55 : : R : : 55

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Quelle: Europaische Kommission (Frihjahrsprognose 2000).
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Tabelle 7

Schweden: Haushaltslage des Staates
(in % des BIP)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
L aufende Einnahmen insgesamt 62,7 595 588 581 564 567 593 591 606 604

Direkte Steuern 22,6 19,2 19,8 19,9 19,7 20,2 21,6 21,8 22,6 22,4
Indirekte Steuern 166 171 157 151 144 137 143 148 155 17,0
Sozialabgaben 150 149 143 150 150 153 163 161 161 151
Sonstige laufende Einnahmen 84 8,2 9,0 79 722 7,3 6,9 6,2 6,2 5,7
Ausgaben insgesamt 586 606 663 700 673 646 626 611 587 585
Laufende Ubertragungen 251 268 299 300 292 273 256 245 240 232
Effektive Zinsausgaben 4.8 50 52 6,1 6,6 71 71 6,9 6,2 516}
Staatsverbrauch 26,4 26,3 27,0 28,4 27,4 26,3 27,1 26,7 26,7 27,0
Vermdgenswirksame Ausgaben
(netto) 23 25 4,2 56 4,0 38 2,9 3,0 18 2,8
Uber schuss (+) bzw. Defizit (-) 40 -11 -75 -19 -108 -79 -34 -20 19 19
Primérsaldo 89 39 -23 58 -42 -08 37 4.8 8,0 74

Uberschuss (+) bzw. Defizit (-),
abziiglich offentlicher
Investitionsausgaben ¥ 6,4 11 -4,9 -8,7 -7,3 -4,5 -0,3 0,6 4.6 4.6

Quelle: Européische Kommission (Friihjahr sprognose 2000). Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
1) EinnegativesVorzeichen zeigt an, dass das offentliche Defizt die 6ffentlichen Investitionsausgaben tberschreitet.

Schweden: M 6gliche zuklinftige Schuldenquoten unter alter nativen Annahmen fir

die offentlichen Finanzier ungssalden
(in % des BIP)

I Konstanter Gesamtsaldo [0 Konstanter Primérsaldo Ausgeglichener Haushalt
65 65
60 60
55 55
: -
4 2000 ' 2001 ®

Quellen: Européische Kommission (Frihjahrsprognose 2000) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die drei Szenarien gehen davon aus, dass sich die Schuldenquote im Jahr 2000 wie prognostiziert auf 61,3 % des BIP
belauft und dass der Gesamtsaldo des Jahres 2000 in Hohe von 2,4 % des BIP bzw. der Primérsaldo von 7,1 % des BIP Uber den
betrachteten Zeitraum konstant gehalten wird (in % des BIP) beziehungsweise, als Alternative, dass der Haushalt von 2001 an
ausgeglichen bleibt. Die Szenarien beruhen auf der Annahme einer Trend-Wachstumsrate des realen BIP von 2,8 % im Jahr 2000 —
wie von der Europaischen Kommission geschétzt —, einer Inflationsrate von 2 % und —in dem Szenario mit konstantem Primérsaldo —
eines nominalen Zinssatzes von 6 %. Die Differenz zwischen Defizit und Schuldenstandsénderungen (,, deficit-debt adjustments”)
wird mit null angesetzt.

Tabelle 8

Schweden: Voraussichtliche Entwicklung des Altenquotienten

1990 2000 2010 2020 2030
Altenquotient
(Bevolkerung im Alter von 65 Jahren und &lter als
Anteil der Bevolkerung zwischen 15 und 64 Jahren) 27,6 26,9 29,1 35,6 394

Quelle: Bos, E. (1994), World population projections 1994-95, Weltbank, Washington D.C.

EZB-Konvergenzbericht «+ 2000



Tabelle 9

(a) Schweden: Wechselkur sstabilitét

Teilnahme am Wechsel kursmechanismus (WK M) Nein

Abwertung des bilateralen Leitkurses aus eigener Initiative des Landes Nein

Maximale und minimale Abweichungen nach oben » Maximale Abwei- Maximale Abwei-
chung nach oben chung nach unten

1. April 1998 bis 31. Dezember 1998 (WKM-Wahrungen): 2

Belgischer Franc 04 -12,6
Dénische Krone 0,4 -12,9
Deutsche Mark 04 -12,6
Spanische Peseta 0,5 -12,5
Franzosischer Franc 04 -12,6
Irisches Pfund 04 -11,5
Italienische Lira 0,5 -12,4
Holléndischer Gulden 04 -124
Osterreichischer Schilling 0,4 -12,6
Portugiesischer Escudo 04 -12,5
Finnmark 0,4 -12,3
Nicht-WKM-Wahrungen:
Griechische Drachme 0,5 -16,8
Pfund Sterling 42 -3,2
4. Januar 1999 bis 31. Marz 2000 (WKM-11-Wahrungen): 2
Euro 8,3 -15
Nachrichtlich:
Dénische Krone 83 -14
Griechische Drachme 11,2 -1,1
Pfund Sterling 0,9 -9,0

Quellen: BIZ und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der WKM |1 ersetzte Anfang 1999 den bisherigen Wechsel kur smechanismus (WKM) des EWS.

1) Borsentéagliche Notierung; gleitender Zehntagesdurchschnitt.

2) Maximale Abweichung der bilateralen Wechselkurse gegentiber den aufgefiihrten Wahrungen nach oben (+) bzw. nach unten (-)
ab April 1998 in %.

3) Maximale Abweichung der bilateralen Wechselkurse gegentiber den aufgefiihrten Wahrungen nach oben (+) bzw. nach unten (-)
ab Januar 1999in %.

(b) Schweden: Wichtige Indikatoren fir Wechselkur sspannungen
der schwedischen Krone

Dreimonatsdurchschnitt 1998 1998 1998 1999 1999 1999 1999 2000
bis Ende Juni Sept. Dez. Mérz Juni Sept. Dez. Mérz
Wechselkursvolatilitét ¥ 52 81 12,4 7,2 51 4,5 5I5) 57

Differenzen der
kurzfristigen Zinssétze ? 0,5 0,4 0,3 0,2 0,3 0,4 0,3 0,5

Quellen: Nationale Satistiken und EZB-Berechnungen.

1) Auf Jahresrate hochgerechnete monatliche Standardabweichung der téglichen prozentualen Veranderungen des Wechselkurses
gegenuiber der Deutschen Mark fir das Jahr 1998 und gegentiber dem Euro ab 4. Januar 1999, in %.

2) Differenzder Dreimonats-I nterbankenzinssitze gegentiber dem gewogenen Durchschnitt der Bietungssétze fir Interbankeinlagen
im Euro-Wahrungsgebiet, in Prozentpunkten.
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Abbildung 6a

Schwedische Krone: Bilaterale Wechselkurseim Jahr 1998
(Tageswerte; Monatsdurchschnitt April 1998 = 100; 1. April bis31. Dezember 1998)

—— SEKBEF —— SEK/IDKK —— SEK/DEM —— SEK/ESP SEK/FRF SEK/NEP
108 4108
104
100
9%
92
88
84 : : : : : : : : 84
April Mai Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez. Jan.
1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1999
—— SEK/ITL —— SEK/NLG —— SEK/ATS —— SEK/PTE SEK/GBP SEK/GRD —— SEK/FIM
108 ¢ 1108
104 | 1104
100
96 |
92t
88 L
il Ma uni Wi Aug. Set. | Okt Nov. Dez. .
1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1999
Quelle: BIZ.

Schwedische Krone: Wechsakur sgegentiber dem Euro von Januar 1999 bisM arz 2000
(Tageswerte; 4. Januar 1999 bis 31. Méarz 2000)

10,0
98
9,6
94
9,2
9,0
838
8,6
84
82
8’0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 8'0
Jan. Febr. Mé&z April Ma Jduni  Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez. Jan. Febr. Marz
1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 2000 2000 2000

Quelle: EZB.
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Schwedische Krone: Wechselkur sgegentiber der ECU/dem Euro von April 1998 bis

Mé&rz 2000
(Tageswerte; 1. April 1998 bis 31. Mé&rz 2000)

10,0 -10,0
98 - - 98
9,6 9,6
9,4 9,4
9,2 9,2
9,0 9,0
8,8 8,8
8,6 8,6
84 84
82 +4 82

’0 - 1 - 1 1 1 1 1 - 1 - 1 1 1 1 ) 8’0
April  Juni Aug.  Okt. Dez. Febr.  April Juni Aug. Okt. Dez.  Febr. April
1998 1998 1998 1998 1998 1999 1999 1999 1999 1999 1999 2000 2000

Quellen: BIZ und EZB.

Tabelle 10

Schwedische Krone: Indikatoren desrealen effektiven Wechselkur ses gegenliber den
EU-Mitgliedstaaten
(Quartal swerte; Abweichungen in %; 1999 Q4 gegentiiber verschiedenen Referenzzeitr &umen)

Durchschnitt Durchschnitt  Durchschnitt

1974-99 1989-99 1987
Realer effektiver Wechselkurs, berechnet auf der Basisvon:
L ohnstiickkosten (Gesamtwirtschaft) -6,6 -2,0 0,9
Deflator fur den Privaten Verbrauch -6,7 -51 -34
BIP-Deflator -12,8 -6,8 -9,0
Deflator fur Waren- und Dienstleistungsausfuhren -12,2 -5,8 -10,4
Nachrichtlich:
Nominaler effektiver Wechselkurs -20,5 -54 -15,7

Quellen: Europaische Kommission und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Ein positives (negatives) Vorzeichen bedeutet eine Aufwertung (Abwertung).
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Tabelle 11

Schweden: AulRenwirtschaftliche Entwicklung
(in % des BIP)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

L eistungsbilanz einschlielllich

Vermdgenslibertragungen 28 -19 -34 -21 04 2,0 2,7 2,9 34 19
Netto-Auslandsaktiva (+) bzw. -passiva (-) nv. nv. -368 -438 -421 -335 -393 -426 -392 -340
Ausfuhr (Waren und Dienstleistungen) 296 279 279 322 358 396 391 425 439 437
Einfuhr (Waren und Dienstleistungen) 296 264 263 286 316 337 323 358 375 380
Warenausfuhr in andere EU-L ander 620 620 684 646 586 596 571 556 560 -

Wareneinfuhr aus anderen EU-Landern 9 629 631 694 686 648 686 685 67,7 678 =

Quellen: Eurostat (Leistungshilanz einschlief3lich Vermdgenstibertragungen, Ausfuhr und Einfuhr von Waren und Dienstleistungen,
19901997, Warenausfuhr und -einfuhr innerhalb der EU), nationale Statistiken (Ausfuhr und Einfuhr von Waren und Dienstleistungen,
Leistungsbilanz, 1998-1999, Auslandsaktiva und -passiva) und EZB-Berechnungen.

1) In% der gesamten Ausfuhr und Einfuhr.

Tabelle 12

Schweden: Langfristige Zinssatze

(in %)
1998 1999 2000 2000 2000 April 1999—
Jan. Febr. Mérz Maérz 2000
Langfristiger Zinssatz 50 50 6,0 59 515) 54
Referenzwert 6,6 6,8 - - - 7,2
Durchschnitt des
Euro-Wahrungsgebiets 47 4.6 57 57 55 50

Quelle: Européische Kommission.

Anmerkung: Der Referenzwert wird auf der Basis derjenigen drei Lander festgelegt, die in Bezug auf die Preisstabilitét am besten
abgeschnitten haben (Frankreich, Osterreich und Schweden fir den Zeitraum von April 1999 bis Méarz 2000), zuziiglich
2 Prozentpunkten. Der Durchschnitt des Euro-Wahrungsgebiets dient lediglich zur Information.
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(a) Schweden: Langfristiger Zinssatz
(Monatsdurchschnitte in %)

14
12

10

2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

(b) Schweden: Differenzen beim langfristigen Zinssatz und beim

Verbraucher preisanstieg gegentiber den EU-Mitgliedstaaten mit den niedrigsten
langfristigen Zinssatzen v

(Monatsdurchschnittein %)

—— Differenz der langfristigen Zinssétze ——— Differenz des Verbraucherpreisanstiegs
12 - 112
8 8
4 4
0 0
-4 : : : : : : : : : 4

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Quellen: Zinssatze: Europaische Kommission (waren diese nicht verflighar, so wurden die am ehesten vergleichbaren Daten
verwendet); die VPI-Daten beinhalten nicht-harmonisierte nationale Daten.
1) Diesesind: Deutschland, Frankreich, Luxemburg, die Niederlande und Osterreich.
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Anhang: Statistische Methodologie zu den Konvergenzindikatoren

Dieser Anhang gibt Auskunft iiber die sta-
tistischen Methoden der Konvergenz-
indikatoren und den Fortschritt, der bei der
Harmonisierung dieser Statistiken gemacht
wurde.

Verbraucherpreise

Das Protokoll Nr. 21 iiber die Konvergenz-
kriterien nach Artikel 121 des Vertrags zur
Griindung der Europiischen Gemeinschaft
(EG-Vertrag) verlangt, dass die Konvergenz
der Preisentwicklung anhand des Ver-
braucherpreisindex auf vergleichbarer Grund-
lage unter Beriicksichtigung der unterschied-
lichen Definitionen in den einzelnen
Mitgliedstaaten gemessen werden soll. Ob-
wohl die gegenwirtigen Verbraucherpreis-
statistiken in den Mitgliedstaaten im GrofBen
und Ganzen auf dhnlichen Grundlagen beru-
hen, gibt es erhebliche Unterschiede im De-
tail, die die Vergleichbarkeit der nationalen
Ergebnisse beeintrichtigen.

Die konzeptionelle Arbeit zur Harmonisie-
rung der Verbraucherpreisindizes wird von
der Europdischen Kommission (Eurostat) in
enger Zusammenarbeit mit den nationalen
statistischen Amtern durchgefiihrt. Als ein
Hauptnutzer ist die EZB, wie zuvor das EWI,
in starkem MaBe in diese Arbeit einbezogen.
Im Oktober 1995 erlieB der EU-Rat eine Ver-
ordnung liber Harmonisierte Verbraucher-
preisindizes (HVPIs), die als Rahmen fiir wei-
tere detaillierte HarmonisierungsmaBnahmen
dient.

Die ersten HVPIs wurden 1997 von Eurostat
veroffentlicht. Die fiir die HVPIs eingefiihr-
ten HarmonisierungsmaBnahmen basieren auf
mehreren Verordnungen der Europiischen
Kommission und des EU-Rats. Die HVPIs ver-
wenden eine einheitliche Abgrenzung beziig-
lich der erfassten Giter, des geographischen
Gebiets und der Bevolkerung (alle drei Punk-
te stellen wichtige Griinde fiir die Unter-
schiede zwischen nationalen Verbraucher-
preisindizes dar). Weitere gemeinsame

Standards wurden in verschiedenen Bereichen
geschaffen, so etwa bei der Behandlung von
neuen Waren und Dienstleistungen. Einige
dieser gemeinsamen Regeln sind Mindest-
standards und diirften in den kommenden Jah-
ren noch weiter ausgearbeitet werden.

GemiB zwei im Juli 1998 erlassenen Verord-
nungen des EU-Rats wurde der Erfassungs-
bereich der HVPIs mit Wirkung vom Janu-
ar 2000 in allen Mitgliedstaaten noch stirker
erweitert und harmonisiert. Die von Januar
bis Marz 2000 verzeichneten Teuerungsraten
gegeniiber dem Vorjahr geben diese Ande-
rung nur teilweise wieder, da der Erfassungs-
bereich im Januar 2000 erweitert wurde und
fir 1999 sowie frithere Zeitraume im Allge-
meinen keine Aktualisierungen erfolgten.

Der HVPI fir Griechenland wurde fiir 1999
ebenfalls revidiert, um eine aktuellere Aus-
gabengewichtung in Bezug auf 1998 und den
gesamten inlindischen Verbrauch wiederzu-
geben. Die Revision des Gewichtungsschemas
im Jahr 1999 fiihrte dazu, dass die jahrliche
Inflationsrate 1999 gegeniiber 1998 um
0,2 Prozentpunkte sank.

HVPIs werden in diesem Bericht zur Beurtei-
lung der Verbraucherpreiskonvergenz ver-
wendet. Uberdies stellt der HVPI, der das
gesamte Euro-Wihrungsgebiet erfasst, seit Ja-
nuar 1999 fiir die einheitliche Geldpolitik der
EZB die wichtigste Messzahl fiir die Verbrau-
cherpreise dar.

Offentliche Finanzen

Im Protokoll Nr. 20 iiber das Verfahren bei
einem ibermiBigen Defizit im Anhang des
EG-Vertrags und in der EU-Ratsverordnung
vom November 1993 (in der Fassung vom
Februar 2000) werden die Begriffe ,,6ffent-
lich“, ,,Uberschuss/Defizit“, ,,Zinsausgaben®,
»Investitionen®, ,,Verschuldung und ,,Brutto-
inlandsprodukt (BIP)* unter Bezugnahme auf
das Europiische System der Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnungen (ESVG) definiert.
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Wihrend die 2. Auflage des ESVG als statisti-
scher MaBstab fiir den ersten Konvergenz-
bericht diente, liegt dem Verfahren bei ei-
nem UbermaBigen Defizit ab dem Jahr 2000
gemiB einer Ratsverordnung das neue Euro-
paische System der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen 1995 (ESVG 95) zu Grunde.
Das ESVG 95 stimmt mit anderen internatio-
nalen Standards wie etwa den Leitlinien fiir
die Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen,
dem ,System of National Accounts®
(SNA 93), iiberein.

Der Begriff ,,6ffentlich® umfasst den Zentral-
staat (Zentralregierung), die Linder (in
Mitgliedstaaten mit einer féderalen Struktur),
regionale und lokale Gebietskorperschaften
und die Sozialversicherungseinrichtungen.
Nicht enthalten sind dagegen o6ffentliche Un-
ternehmen, weshalb diese Abgrenzung von
einem weiter gefassten offentlichen Sektor
zu unterscheiden ist.

Unter ,6ffentlicher Uberschuss/sffentliches
Defizit“ versteht man den Finanzierungs-
Uberschuss bzw. das Finanzierungsdefizit der
offentlichen Haushalte. Es handelt sich um
die Differenz zwischen Einnahmen und Aus-
gaben des Staates. Die ,,6ffentliche Verschul-
dung* ist die Summe der ausstehenden nomi-
nalen Bruttoverbindlichkeiten des Staates, die
gemaB dem ESVG 95 in die Kategorien Bar-
geld und Einlagen, Wertpapiere ohne An-
teilsrechte und Finanzderivate (z. B. Schatz-
anweisungen und Schuldverschreibungen des
Staats) sowie Kredite eingeteilt werden. Die
offentliche Verschuldung umfasst dagegen
nicht Finanzderivate wie etwa Swaps,
Handelskredite und sonstige Verbindlichkei-
ten, die — wie zum Beispiel zu hohe Steuer-
vorauszahlungen — nicht verbrieft sind; nicht
enthalten sind weiterhin unbestimmte Ver-
bindlichkeiten wie staatliche Biirgschaften und
Versorgungsanspriiche. Die 6ffentliche Ver-
schuldung ist zwar ein Bruttokonzept in dem
Sinne, dass Forderungen nicht von Verbind-
lichkeiten abgezogen werden koénnen, aber
sie ist innerhalb des Staatssektors konsoli-
diert und enthilt deshalb nicht die Verschul-
dung offentlicher Haushalte bei anderen of-
fentlichen Haushalten.
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Auf Grund der Definitionen des 6ffentlichen
Defizits und der offentlichen Verschuldung
kann die Verdanderung des Schuldenstands am
Ende zweier aufeinander folgender Jahre we-
sentlich von der Hohe des Defizits im be-
trachteten Jahr abweichen. Zum Beispiel kann
die offentliche Verschuldung durch die Erl6-
se aus der Privatisierung offentlicher Unter-
nehmen oder durch den Verkauf sonstigen
Finanzvermoégens reduziert werden, ohne
dass dies eine (unmittelbare) Auswirkung auf
das Defizit hat. Umgekehrt kénnen die 6f-
fentlichen Defizite reduziert werden, indem
Transferzahlungen durch staatliche Darlehen
oder die Beteiligung des Staates an offentli-
chen Unternehmen ersetzt werden, ohne
dass sich hieraus ein unmittelbarer Effekt auf
den Schuldenstand ergibt. Die Ursache fiir
diesen Unterschied zwischen dem Defizit und
der Anderung bei der offentlichen Verschul-
dung, die ,,deficit-debt adjustments®, ist eben-
falls von Bedeutung, um die Qualitit der ge-
meldeten Daten zu beurteilen.

Das ,,Bruttoinlandsprodukt (BIP)“, das zur Er-
mittlung der Defizitquote und der Schulden-
quote verwendet wird, entspricht dem
Bruttoinlandsprodukt des ESVG 95.

Seit Anfang 1994 liefern die EU-Mitglied-
staaten die fiir das 6ffentliche Defizit und die
offentliche Verschuldung relevanten Daten
mindestens zweimal pro Jahr an die Europii-
sche Kommission. Der EG-Vertrag weist der
Europidischen Kommission die Zustdndigkeit
fir die Bereitstellung der statistischen Daten
zu, die fiir das Verfahren bei einem iiberma-
Bigen Defizit benétigt werden. Vor diesem
Hintergrund Gberwacht das Statistische Amt
der Kommission (Eurostat) die Ubereinstim-
mung der gemeldeten statistischen Daten mit
dem ESVG 95. Eine detaillierte Erlduterung
der Anwendung des ESVG 95 bietet das ,,Ma-
nual on Government Deficit and Debt*, das
Anfang 2000 nach Billigung des Ausschusses
fir Wahrungs-, Finanz- und Zahlungsbilanz-
statistiken (AWFZ), dem Vertreter der na-
tionalen Zentralbanken und der nationalen
statistischen Amter der Mitgliedstaaten an-
gehoren, herausgegeben wurde.
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Wechselkurse

Die Wechselkurse der Wiahrungen der in die-
sem Bericht betrachteten Mitgliedstaaten zum
Euro sind Referenzkurse, die tédglich um
14.15 Uhr (im Anschluss an das tagliche
Konzertationsverfahren zwischen den Zen-
tralbanken) von der EZB ermittelt werden.
Diese Referenzwechselkurse werden auf der
Internetseite der EZB veroffentlicht und sind
auch Uber elektronische  Wirtschafts-
informationsdienste abrufbar. Bei den Wech-
selkursen zur ECU handelt es sich um tagli-
che offizielle Kurse, wie sie im Amtsblatt der
Europdischen Gemeinschaften veroffentlicht
wurden. Die in diesem Bericht verwendeten
europdischen Kreuzparititen werden aus die-
sen Euro- bzw. ECU-Wechselkursen abgelei-
tet. Die nominalen und realen effektiven
Wechselkurse, auf die sich dieser Bericht be-
zieht, basieren auf von der Europiischen
Kommission bereitgestellten Zeitreihen.

Langfristige Zinssdtze

Das Protokoll Nr. 21 iber die Konvergenz-
kriterien nach Artikel 121 des EG-Vertrags
verlangt, dass die Konvergenz der Zinssitze
— beobachtet iiber einen Zeitraum von ei-
nem Jahr vor der Priifung — anhand langfristi-
ger Staatsschuldverschreibungen oder ver-
gleichbarer Wertpapiere unter Beriick-
sichtigung der unterschiedlichen Definitionen
in den einzelnen Mitgliedstaaten gemessen
wird.

Obwohl Artikel 5 des Protokolls Nr. 21 die
Zustandigkeit fur die Bereitstellung der sta-
tistischen Daten zur Anwendung des Proto-
kolls der Europdischen Kommission zuweist,
leistete das EWI — in Anbetracht seiner Sach-
kunde auf diesem Gebiet — Unterstiitzung bei
der Definition reprasentativer langfristiger
Zinsstatistiken und der Erhebung der Daten
bei den Zentralbanken, die an die Europii-
sche Kommission weitergeleitet werden. Die
EZB setzt diese Arbeit des EWI fort.

Obwohl das Verfahren zur Berechnung von
Anleiherenditen in allen Mitgliedstaaten dhn-

lich ist, gab es bei den langfristigen Zins-
statistiken erhebliche Unterschiede im Hin-
blick auf die Auswahl der Wertpapiere, die
verwendeten Renditeformeln, die ausgewihl-
ten Laufzeiten, die Behandlung von Steuern
und die Bereinigung um Kuponeffekte. Durch
die vom EWI durchgefiihrte Harmonisierung
sollten vor allem in diesen Bereichen Emp-
fehlungen ausgesprochen werden, die einer-
seits allgemein genug sein sollten, um Unter-
schiede an den nationalen Markten zuzulassen,
und dennoch hinreichend flexibel, um der Ent-
wicklung dieser Miarkte Rechnung zu tragen,
ohne jedoch die Vergleichbarkeit der Daten
zu beeintrichtigen.

Die Harmonisierung orientierte sich an den
folgenden Grundsitzen: Emittent der Anlei-
hen sollte der Zentralstaat sein, die festver-
zinslichen Schuldverschreibungen sollten eine
Restlaufzeit von etwa zehn Jahren haben, und
die Renditen sollten brutto, das heif3t vor
Abzug von Steuern, berechnet werden. Um
sicherzustellen, dass die Markttiefe beriick-
sichtigt wird und dass die Renditen keine
Liquiditaitspramien enthalten, sollten die re-
prasentativen Schuldverschreibungen mog-
lichst liquide sein. Die Zustandigkeit fiir die-
se Auswahl liegt bei den Mitgliedstaaten. Seit
Ende Dezember 1997 verwenden elf Linder
eine Benchmark-Anleihe und vier Linder ei-
nen Korb von Anleihen; maBgebliches Krite-
rium dabei ist die Liquiditit des Markts im
zehnjahrigen Bereich. Anleihen mit besonde-
ren Ausstattungsmerkmalen (beispielsweise
Optionsanleihen oder Null-Kupon-Anleihen)
werden bei der Bewertung nicht berticksich-
tigt. Die Auswahl hochliquider Anleihen tragt
auBerdem indirekt dazu bei, die Auswirkun-
gen unterschiedlicher Kuponwerte zu mini-
mieren. SchlieBlich wurde aus den bestehen-
den  internationalen  Standards  eine
einheitliche Formel ausgewihlt, ndmlich For-
mel 6.3 aus ,,Formulae for Yield and other
Calculations® der International Securities
Market Association. Wird mehr als eine An-
leihe herangezogen, so rechtfertigt die Liqui-
ditit der ausgewdhlten Anleihen die einfache
Durchschnittsbildung von Renditen, um den
reprasentativen Zinssatz zu ermitteln. Durch
diese Verfahrensinderungen sollte der Blick
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auf die statistische Messung der erkennbaren
Dauerhaftigkeit der Konvergenz gerichtet
werden. Wie oben erwidhnt, wird die Be-
rechnung der harmonisierten reprisentativen
Langfristzinsen von den Zentralbanken vor-
genommen, und in diesem Bericht wurden
vollstindig harmonisierte Daten verwendet.

Sonstige Faktoren

Der letzte Unterabsatz von Artikel 121
Abs. | des EG-Vertrags legt fest, dass die
Berichte der Europiaischen Kommission und
der EZB auBer den vier Hauptkriterien auch
die Entwicklung der ECU, die Ergebnisse bei
der Integration der Mairkte, den Stand und
die Entwicklung der Leistungsbilanzen, die
Entwicklung bei den Lohnstiickkosten und an-
dere Preisindizes beriicksichtigen sollen.

Wihrend das Protokoll Nr. 21 die fiir die
vier Hauptkriterien zu verwendenden Sta-
tistiken ndaher beschreibt und festlegt, dass
die Europidische Kommission die Daten be-
reitstellen soll, die zur Beurteilung der
Kriterienerfiillung heranzuziehen sind, finden
die ,sonstigen Faktoren“ im Protokoll keine
Erwdhnung.

Die Daten zur Zahlungsbilanz und zur Netto-
auslandsposition wurden fiir die vergangenen
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Jahre (Griechenland: 1997 bis 1999, Schwe-
den: 1998 und 1999) von der betreffenden
nationalen Zentralbank auf der Grundlage der
5. Auflage des ,,Balance of Payments Manual*
des IWF zusammengestellt. Die Angaben zu
friiheren Jahren wurden von der Europii-
schen Kommission (Eurostat) auf der Basis
vorangegangener Standards (4. Auflage des
,Balance of Payments Manual* des IWF) und
anderer Quellen zusammengestellt.

Die Daten zu den Lohnstiickkosten und den
Deflatoren der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen basieren auf Angaben gemaB3 dem
ESVG 95. Die Erzeugerpreisindizes beruhen
auf Definitionen, die in den einzelnen Mitglied-
staaten weitgehend vergleichbare Ergebnisse
liefern und sich auf den Inlandsabsatz des Ver-
arbeitenden Gewerbes beziehen.

Redaktionsschluss

Der Redaktionsschluss fiir die in diesem
Konvergenzbericht enthaltenen Statistiken
war der [4. April 2000; eine Ausnahme bil-
den die von der Europiischen Kommission
(Eurostat) veroffentlichten HVPIs, fir die am
18. April 2000 Redaktionsschluss war.
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I Einleitung

1.1 Allgemeine Anmerkungen

Artikel 122 Abs. 2 des EG-Vertrags' in Verbin-
dung mit Artikel [21 Abs. | sieht vor, dass die
EZB (und die Europiische Kommission) minde-
stens einmal alle zwei Jahre unter anderem dar-
tiber Bericht erstattet, inwieweit die innerstaat-
lichen Rechtsvorschriften der einzelnen
Mitgliedstaaten, fur die eine Ausnahmeregelung
gilt, einschlieBlich der Satzung der jeweiligen
nationalen Zentralbank (NZB), mit Artikel 108
und Artikel 109 des EG-Vertrags sowie mit der
Satzung des ESZB? vereinbar sind (was in die-
sem Bericht auch als ,rechtliche Konvergenz*
bezeichnet wird). Auf der Grundlage dieser Ver-
tragsbestimmungen hat die EZB die Rechtslage
in Griechenland und Schweden und die Geset-
zesanderungen, die von diesen Mitgliedstaaten
vorgenommen wurden bzw. noch vorzunehmen
sind, um die innerstaatlichen Rechtsvorschrif-
ten mit dem EG-Vertrag und der Satzung des
ESZB in Einklang zu bringen, gepriift. Die Ergeb-
nisse dieser Priifung sind im Folgenden darge-
stellt.

Der vorliegende Bericht baut dabei auf den bis-
herigen Berichten des EWI zur rechtlichen Kon-
vergenz auf: insbesondere auf dem Konvergenz-
bericht des EWI vom Marz 1998, aber auch den
Berichten (iber die Fortschritte auf dem Wege
zur Konvergenz von 1995 und 1996 sowie dem
im Oktober 1997 aktualisierten Kapitel tiber
die rechtliche Konvergenz. Dieses Kapitel ist
bewusst kurz gehalten; die Priifung der Verein-
barkeit innerstaatlicher Rechtsvorschriften mit
dem EG-Vertrag und der Satzung des ESZB er-
folgt zuniachst auf der Grundlage der im
Konvergenzbericht des EWI von 1998 getroffe-
nen Feststellungen, anschlieBend werden die in
Griechenland und Schweden bereits in Kraft
gesetzten bzw. noch im Gesetzgebungsverfah-
ren befindlichen Gesetzesinderungen erortert.
Zum besseren Verstindnis sollten die nachfol-
genden Erlauterungen daher in Verbindung mit
den entsprechenden Passagen der bisherigen
Berichte des EWI zur rechtlichen Konvergenz
in den EU-Mitgliedstaaten und insbesondere des
Konvergenzberichts des EWI von 1998 gelesen
werden.

1.2 Danemark und das Vereinigte
Konigreich

Der vorliegende Bericht ist auf Griechenland
und Schweden beschrinkt, da Danemark und
das Vereinigte Konigreich Mitgliedstaaten
sind, die einen Sonderstatus haben.

Protokoll Nr. 26 zum EG-Vertrag iiber einige
Bestimmungen betreffend Danemark sieht
vor, dass die dinische Regierung dem EU-Rat
ihren Standpunkt beziglich der Teilnahme an
der dritten Stufe der WWU notifiziert, be-
vor der Rat seine Beurteilung nach Arti-
kel 121 Abs. 2 des EG-Vertrags vornimmt.
Dinemark hat bereits notifiziert, dass es nicht
an der dritten Stufe der WWU teilnehmen
wird. GemiB Nummer 2 des Protokolls
Nr. 26 bedeutet dies, dass Danemark wie ein
Mitgliedstaat behandelt wird, fiir den eine
Ausnahmeregelung gilt. Beim Treffen der
Staats- und Regierungschefs in Edinburgh am
I'l. und 12. Dezember 1992 wurden die Kon-
sequenzen einer derartigen Entscheidung fiir
Dianemark in einer EntschlieBung festgehal-
ten. GemiB dieser EntschlieBung behilt Da-
nemark seine wihrungspolitischen Befugnisse
nach innerstaatlichem Recht; das Gleiche gilt
fir die wahrungspolitischen Befugnisse der
Danmarks Nationalbank. Da Artikel 108 des
EG-Vertrags in Ubereinstimmung mit Arti-
kel 122 Abs. 3 des EG-Vertrags auf Danemark
Anwendung findet, muss die Danmarks Na-
tionalbank die Verpflichtungen in Bezug auf
die Zentralbankunabhingigkeit erfiillen. Der
Konvergenzbericht des EWI von 1998 kam
zu dem Ergebnis, dass diese Verpflichtung er-
fullt wurde; daran hat sich nichts gedndert. Es
missen keine Vorkehrungen fiir die rechtli-
che Integration der Danmarks Nationalbank
getroffen werden, und eine Anpassung ande-
rer Rechtsvorschriften ist nicht erforderlich,
solange Dinemark nicht notifiziert, dass es

| Soweit nicht anders angegeben, verstehen sich Verweise auf den
EG-Vertrag und die Satzung des ESZB als Verweise auf den
Vertrag zur Griindung der Europdischen Gemeinschaft (in der
Fassung des Vertrags von Amsterdam) und die Satzung des
Europdischen Systems der Zentralbanken und der Europdischen
Zentralbank.

2 Siehe FuBnote I.
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die einheitliche Wihrung einzufiihren beab-
sichtigt.

Gemail Protokoll Nr. 25 zum EG-Vertrag liber
einige Bestimmungen betreffend das Vereinigte
Konigreich GroBbritannien und Nordirland ist
das Vereinigte Konigreich, sofern es dem Rat
nicht notifiziert, dass es zur dritten Stufe der
WWU (iberzugehen beabsichtigt, nicht dazu
verpflichtet. Da das Vereinigte Konigreich dem
Rat am 30. Oktober 1997 notifiziert hatte, dass
es nicht beabsichtige, die einheitliche VWahrung

2 Umfang der Anpassung

2.1 Bereiche mit Anpassungsbedarf

Um festzustellen, in welchen Bereichen bei
den innerstaatlichen Rechtsvorschriften An-
passungsbedarf besteht, werden die betref-
fenden Bestimmungen nach den folgenden
Kriterien herausgegriffen bzw. untersucht:

— die Unabhingigkeit der NZBen (siehe ins-
besondere Artikel 108 des EG-Vertrags so-
wie Artikel 7 und 14.2 der Satzung des
ESZB),

— die rechtliche Integration der NZBen (sie-
he insbesondere Artikel 12.1 und 14.3 der
Satzung des ESZB) und

— andere Rechtsvorschriften neben den Sat-
zungen der NZBen.

2.2 Die Unabhingigkeit der Zentral-
banken

Der Konvergenzbericht des EWI von 1998
befasste sich ausfiihrlich mit der Unabhingig-
keit der Zentralbanken. Er stellte unter an-
derem fest, dass Unvereinbarkeiten auf die-
sem Gebiet spitestens zum Zeitpunkt der
Errichtung des ESZB (das heiBt am I. Juni
1998) bereits effektiv beseitigt sein miissen,
woraus sich zwingend ergab, dass die betref-
fenden Gesetzesinderungen zu diesem Zeit-
punkt nicht nur beschlossen, sondern bereits
in Kraft getreten sein mussten. Mit Blick auf
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am |. Januar 1999 einzufiihren (an dieser Hal-
tung hat sich nichts gedndert), haben einige
Bestimmungen des EG-Vertrags (einschlieBlich
Artikel 108 und 109) und der Satzung des
ESZB fir das Vereinigte Konigreich kei-
ne Geltung. Demzufolge ist das Vereinigte
Kénigreich derzeit rechtlich nicht ver-
pflichtet sicherzustellen, dass die innerstaat-
lichen Rechtsvorschriften (einschlieBlich der
Satzung der Bank of England) mit dem
EG-Vertrag und der Satzung des ESZB im Ein-
klang stehen.

Griechenland kam das EWI zu dem Schluss,
dass diese Verpflichtung erfiillt wurde und es
keine weiteren Unvereinbarkeiten im Bereich
der Unabhingigkeit der Zentralbank gab. Eine
Prifung der aktuellen Situation (siehe den
nachfolgenden Abschnitt 5.1) zeigt, dass sich
daran nichts gedandert hat. Mit Blick auf
Schweden wies das EWI darauf hin, dass die
oben genannte Verpflichtung nicht erfiillt wur-
de, da der Entwurf zur Anderung des Geset-
zes Uber die Sveriges Riksbank mit dem Ziel,
ihre Unabhiangigkeit zu gewihrleisten, damals
noch dem Parlament vorlag und erst am |. Ja-
nuar 1999 in Kraft treten sollte. Das EWI
kam ferner zu dem Schluss, dass nach In-
Kraft-Treten der Anderungen in der dem EWI
in einem Anhorungsverfahren gemaB Artikel
I 17 des EG-Vertrags vorgelegten Fassung kei-
ne Unvereinbarkeiten im Bereich der Unab-
hingigkeit der Zentralbank mehr bestehen
wiirden. Eine Priifung der aktuellen Situation
(siehe den nachfolgenden Abschnitt 5.2) zeigt,
dass die Gesetzesidnderungen tatsichlich —
wenngleich mit geringfiigigen Anderungen
vorwiegend formaler Natur — am |[. Januar
1999 in Kraft getreten sind und daher keine
Unvereinbarkeiten im Bereich der Unabhin-
gigkeit der Zentralbank mehr bestehen. Der
vorliegende Bericht geht daher nicht noch
einmal auf die verschiedenen Aspekte der
Zentralbankunabhingigkeit ein, die bereits
ausfithrlich im Konvergenzbericht des EWI
von 1998 beschrieben wurden (der als Quel-
le herangezogen werden kann).
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2.3 ,,Vereinbarkeit‘ kontra ,,Harmoni-
sierung*

Nach Artikel 109 des EG-Vertrags miissen die
innerstaatlichen Rechtsvorschriften mit dem
EG-Vertrag und der Satzung des ESZB ,,im
Einklang stehen®. Der Ausdruck ,,im Einklang
stehen® weist darauf hin, dass der EG-Ver-
trag keine ,,Harmonisierung® der Satzungen
der einzelnen NZBen — weder untereinander
noch mit jener des ESZB — verlangt. Nationa-
le Besonderheiten kénnen beibehalten wer-
den. GemiB Artikel 14.4 der Satzung des
ESZB koénnen die NZBen durchaus auch an-
dere als die in der ESZB-Satzung bezeichne-
ten Aufgaben wahrnehmen, sofern diese mit
den Zielen und Aufgaben des ESZB vereinbar
sind. Bestimmungen, welche die Wahrneh-
mung derartiger zusdtzlicher Aufgaben er-
moglichen, wiren ein eindeutiges Beispiel fiir
Falle, in denen die Satzungen der NZBen auch
in Zukunft voneinander abweichen koénnen.
Der Ausdruck ,im Einklang stehen* ist viel-
mehr so zu verstehen, dass die innerstaatli-
chen Rechtsvorschriften und Satzungen der
NZBen entsprechend angepasst werden miis-
sen, um etwaige Unvereinbarkeiten mit dem
EG-Vertrag und der Satzung des ESZB zu be-
seitigen und sicherzustellen, dass die NZBen
hinreichend in das ESZB integriert sind. Wih-
rend nationale Traditionen fortbestehen kon-
nen, miissen insbesondere alle Bestimmun-
gen, welche die im EG-Vertrag vorgesehene
Unabhingigkeit einer NZB sowie ihre Rolle
als integraler Bestandteil des ESZB beein-
triachtigen, angepasst werden. Der EG-Ver-
trag und die Satzung des ESZB verlangen die
Beseitigung von Unvereinbarkeiten in den in-
nerstaatlichen Rechtsvorschriften mit dem
Vertrag und der Satzung. Diese Verpflichtung
gilt unbeschadet der Tatsache, dass der Ver-
trag und die Satzung Vorrang gegeniiber in-

nerstaatlichen Rechtsvorschriften haben, und
auch unabhingig von der Art der Unverein-
barkeit.

Die Verpflichtung nach Artikel 109 des
EG-Vertrags erstreckt sich nur auf Un-
vereinbarkeiten mit dem EG-Vertrag und der
Satzung des ESZB. Aus diesem Grund geht
der vorliegende Bericht zum Beispiel nicht
auf Anpassungen der innerstaatlichen Rechts-
vorschriften ein, die im Zuge der Einfiihrung
des Euro auf Grund der einschligigen EU-
Ratsverordnungen erforderlich werden, also
zum Beispiel auf den Ersatz nationaler Bank-
noten und Miinzen durch Euro-Banknoten
und Euro-Miinzen sowie auf die damit zusam-
menhingenden rechtlichen Aspekte.® Inner-
staatliche Rechtsvorschriften, die mit dem
Sekunddrrecht der Europidischen Gemein-
schaft oder der EZB nicht vereinbar sind,
mussen jedoch natiirlich ebenso mit dem gel-
tenden Sekundirrecht in Einklang gebracht
werden. Diese allgemeine Verpflichtung leitet
sich aus der Rechtsprechung des Euro-
paischen Gerichtshofs ab.

Der EG-Vertrag und die Satzung des ESZB
schreiben nicht vor, auf welche Weise die
Anpassung der innerstaatlichen Rechtsvor-
schriften zu erfolgen hat. Dies kann entwe-
der durch die Einfligung von Verweisen auf
den EG-Vertrag und die ESZB-Satzung erfol-
gen, durch die Ubernahme von Bestimmun-
gen der Satzung und des Vertrags oder ein-
fach durch die Aufhebung der unvereinbaren
Bestimmungen, oder durch eine Kombination
dieser Methoden.

3 Vgl Verordnung (EG) Nr. 1103/97 des Rates vom 7. Juni
1997 iiber bestimmte Vorschriften im Zusammenhang mit der
Einfiihrung des Euro sowie Verordnung (EG) Nr. 974/98 des
Rates vom 3. Mai 1998 iiber die Einfiihrung des Euro.
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3 Die rechtliche Integration der NZBen in das ESZB

Nach Artikel 14.3 der Satzung des ESZB sind
die teilnehmenden NZBen integraler Bestand-
teil des ESZB und handeln gemaB den Leitlini-
en und Weisungen der EZB. Innerstaatliche
Rechtsvorschriften (insbesondere Bestim-
mungen in den Satzungen der NZBen), wel-
che die Erfillung von Aufgaben im Rahmen
des ESZB oder die Einhaltung von EZB-Be-
schliissen verhindern wiirden, waren mit dem
reibungslosen Funktionieren des ESZB nicht
vereinbar. Daher miissen die innerstaatlichen
Rechtsvorschriften und die Satzungen der
NZBen entsprechend abgeiandert werden, da-
mit gewihrleistet ist, dass sie mit dem EG-
Vertrag und der Satzung des ESZB im Ein-
klang stehen. Zur Erfiillung von Artikel 109
des EG-Vertrags mussten nationale Gesetz-
gebungsverfahren zum Abschluss gebracht
werden, um die Vereinbarkeit der innerstaat-
lichen Rechtsvorschriften mit dem Vertrag
und der Satzung zum Zeitpunkt der Errich-
tung des ESZB sicherzustellen. Solche Bestim-
mungen, die sich auf die vollstindige rechtli-
che Integration der NZBen in das ESZB
beziehen, miissen jedoch erst in Kraft treten,
wenn eine NZB tatsichlich integraler Be-
standteil des ESZB wird, das heiBt im Fall
eines Mitgliedstaats, fiir den eine Ausnahme-
regelung gilt, zu dem Zeitpunkt, zu dem er
die einheitliche Wihrung einfiihrt. Das Haupt-
augenmerk gilt dabei Satzungsbestimmungen,
welche die NZBen oder deren Prisidenten
daran hindern konnten, ihren Verpflichtun-
gen im Rahmen des ESZB bzw. als Mitglied
des EZB-Rats nachzukommen, oder welche
die Vorrechte der EZB nicht beriicksichtigen.
Nachfolgend wird zwischen den einzelnen Be-
reichen unterschieden, die normalerweise von
den Satzungen der NZBen abgedeckt wer-
den: gesetzliche Zielbestimmung, Aufgaben,
Instrumentarium, Organisationsstruktur und
finanzielle Bestimmungen.

3.1 Gesetzliche Zielbestimmung
Die vollstindige Integration der NZBen in

das ESZB erfordert, dass ihre (primdren und
sekundiren) Ziele mit den Zielen des ESZB

EZB-Konvergenzbericht «+ 2000

(nach Artikel 2 der Satzung des ESZB) im
Einklang stehen. Das bedeutet unter ande-
rem, dass gewisse innerstaatlich motivierte
Ziele, zum Beispiel die Verpflichtung, die
Geldpolitik im Rahmen der allgemeinen Wirt-
schaftspolitik des betreffenden Mitgliedstaats
auszurichten, entsprechend abzuindern sind.

3.2 Aufgaben

Die Aufgaben der NZB eines voll teilneh-
menden Mitgliedstaats sind in erster Linie
durch ihren Status als integraler Bestandteil
des ESZB und somit durch den EG-Vertrag
und die Satzung des ESZB bestimmt. Zur Er-
filllung von Artikel 109 des EG-Vertrags miis-
sen daher die Aufgabenbeschreibungen in den
Satzungen der NZBen mit den betreffenden
Bestimmungen im EG-Vertrag und in der Sat-
zung des ESZB* verglichen und Unverein-
barkeiten beseitigt werden. Dies gilt fiir alle
Bestimmungen, die nach der Einfiilhrung des
Euro und der Integration in das ESZB die
Wahrnehmung von Aufgaben im Rahmen des
ESZB beeintrichtigen, vor allem aber fiir Be-
stimmungen, welche die Zustindigkeit der
EZB nach Kapitel IV der Satzung des ESZB
nicht beriicksichtigen.

3.3 Instrumentarium

In der Satzung einer NZB sind naturgemaB
Bestimmungen liber das geldpolitische Instru-
mentarium enthalten. Auch hier sind diesbe-
zligliche nationale Bestimmungen mit den be-
treffenden Bestimmungen im EG-Vertrag und
in der Satzung der ESZB zu vergleichen.
Unvereinbarkeiten sind entsprechend zu be-
heben, damit Einklang mit Artikel 109 des EG-
Vertrags hergestellt wird.

4 Insbesondere Artikel 105 und 106 des EG-Vertrags und Arti-
kel 3 bis 6 der Satzung des ESZB.
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3.4 Organisationsstruktur

Neben dem Verbot gemiB Artikel 108 des
EG-Vertrags, Weisungen zu erteilen, entge-
genzunehmen oder einzuholen, gilt fiir die
Satzungen der NZBen, dass darin kein Me-
chanismus verankert sein darf, auf Grund des-
sen der Président in seinem Stimmverhalten
im EZB-Rat in seiner eigenstindigen Funktion
als Mitglied dieses Rats gebunden wire, oder
der die Beschlussorgane der NZBen daran
hindern wiirde, die auf der Ebene der EZB
erlassenen Vorgaben einzuhalten.

3.5 Finanzielle Bestimmungen

Die finanziellen Bestimmungen der Satzung
des ESZB, die im Hinblick auf die Feststellung
von Unvereinbarkeiten in den Satzungen der
NZBen besonders wichtig sein kénnen, las-

sen sich in Vorschriften betreffend Bilanzie-
rung®, Rechnungsprifung®, Kapitalzeichnung’,
Ubertragung von Wihrungsreserven® und
monetire Einkiinfte® unterteilen. Aus diesen
Vorschriften ergibt sich, dass die NZBen im
Stande sein miissen, ihren Verpflichtungen im
Sinne der entsprechenden Artikel des EG-
Vertrags und der Satzung des ESZB nachzu-
kommen.

3.6 Verschiedenes

Neben den oben genannten Punkten kann es
auch andere Bereiche in den Satzungen der
NZBen geben, in denen Anpassungsbedarf be-
steht. Zum Beispiel kann die Geheimhaltungs-
pflicht fiir das Personal der EZB und der
NZBen nach Artikel 38 der Satzung des ESZB
auch Auswirkungen auf dhnliche Bestimmun-
gen in den Satzungen der NZBen haben.

4 Rechtsvorschriften neben den Satzungen der NZBen

Die Verpflichtung zur rechtlichen Konvergenz
gemaB Artikel 109 des EG-Vertrags, der sich
im Kapitel ,,Waihrungspolitik befindet, be-
trifft jene Rechtsvorschriften, die durch die
volle Teilnahme eines Mitgliedstaats an der
dritten Stufe der WWU beriihrt werden und
die mit dem EG-Vertrag und der Satzung des
ESZB unvereinbar wiren, falls sie nicht abge-
indert wiirden. Bei der Beurteilung dieses
Kriteriums legt die EZB besonderes Augen-
merk auf jene Gesetze, die im Hinblick auf
die Erfillung der Aufgaben der NZBen im
Rahmen des ESZB eine Rolle spielen, sowie
auf Gesetze im Bereich des Geld- und
Wihrungswesens. Auch hier mussten zur Er-
filllung von Artikel 109 nationale Gesetzge-
bungsverfahren zum Abschluss gebracht wer-
den, um die Vereinbarkeit der inner-
staatlichen Rechtsvorschriften mit dem EG-
Vertrag und der Satzung des ESZB zum Zeit-
punkt der Errichtung des ESZB sicherzustel-
len. Jegliche Unvereinbarkeiten miissen
jedoch spitestens bis zu dem Zeitpunkt, zu
dem ein Mitgliedstaat den Euro einfiihrt, ef-
fektiv beseitigt sein. Anpassungsbedarf kann

insbesondere in folgenden Rechtsbereichen
bestehen.

4.1 Banknoten

In den Wihrungsgesetzen und anderen Ge-
setzesbestimmungen eines Mitgliedstaats, die
der jeweiligen NZB das alleinige Recht zur
Ausgabe von Banknoten einrdumen, muss das
ausschlieBliche Recht des EZB-Rats zur Ge-
nehmigung der Ausgabe von Banknoten im
Sinne von Artikel 106 Abs. | des EG-Vertrags
sowie Artikel 16 der Satzung des ESZB ver-
ankert sein. Ferner miissen Bestimmungen,
nach denen Regierungen Einfluss auf Fragen
der Stiickelung und der Herstellung, der Um-
laufmenge und der Einziehung von Banknoten
nehmen koénnen, die Zustindigkeit der EZB

Artikel 26 der Satzung des ESZB.
Artikel 27 der Satzung des ESZB.
Artikel 28 der Satzung des ESZB.
Artikel 30 der Satzung des ESZB.
Artikel 32 der Satzung des ESZB.
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auf dem Gebiet der Euro-Banknoten im Sinne
der oben genannten Artikel des EG-Vertrags
und der Satzung des ESZB beriicksichtigen.

4.2 Minzen

In einem Mitgliedstaat kann es Gesetze Uber
die Ausgabe, die Priagung und das
Inverkehrbringen von Miinzen geben. Die Re-
gierung oder genauer der Finanzminister kann
das ausschlieBliche Recht zur Miinzprigung
haben, wahrend die Miinzen durch die NZBen
in Umlauf gebracht werden kénnen. Alterna-
tiv kdnnen sowohl das Recht zum Banknoten-
druck als auch das Recht zur Miinzpriagung
bei der NZB liegen. Ungeachtet der Auf-
gabenteilung zwischen den Regierungen und
den NZBen auf diesem Gebiet miissen die
jeweiligen Gesetzesbestimmungen das Recht
der EZB zur Genehmigung des Umfangs der
Ausgabe von Miinzen anerkennen.

4.3 Verwaltung der Wihrungsreserven

Eine der Hauptaufgaben des ESZB besteht
darin, die offiziellen Wihrungsreserven der
Mitgliedstaaten zu halten und zu verwalten
(Artikel 105 Abs. 2 dritter Gedankenstrich
des EG-Vertrags). Mitgliedstaaten, die ihre of-
fiziellen Wiahrungsreserven nicht an ihre NZB
Ubertragen, verstoBen gegen diese Vorgabe
des EG-Vertrags (ausgenommen davon sind
Arbeitsguthaben in Fremdwihrungen, die die
Regierungen der Mitgliedstaaten nach Arti-
kel 105 Abs. 3 des EG-Vertrags halten kon-
nen). Ferner stiinde das Recht Dritter, zum
Beispiel der Regierung oder des Parlaments,
Einfluss auf die Entscheidungen der NZBen
hinsichtlich der Verwaltung der offiziellen
Wihrungsreserven zu nehmen (gemaB Arti-
kel 105 Abs. 2 dritter Gedankenstrich des
EG-Vertrags), nicht mit dem Vertrag in Ein-
klang. Dariiber hinaus miissen die NZBen ent-
sprechend ihrem Anteil am gezeichneten
Kapital der EZB Wihrungsreserven an die
EZB ibertragen. Das bedeutet, dass die
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NZBen nicht durch Bestimmungen in ihren
Satzungen/Gesetzen daran gehindert werden
dirfen, Wiahrungsreserven an die EZB zu
Ubertragen.

4.4 Woechselkurspolitik

Nach den innerstaatlichen Rechtsvorschrif-
ten eines Mitgliedstaats, fiir den eine
Ausnahmeregelung gilt, kann die Regierung
fir die Wechselkurspolitik dieses Mitglied-
staats zustdndig sein, wobei der jeweiligen
NZB ein Beratungsrecht bzw. die ausfiihren-
de Rolle eingeraumt wird. In den betreffen-
den gesetzlichen Bestimmungen ist jedoch
entsprechend zu beriicksichtigen, dass die
Verantwortung fir die Wechselkurspolitik
des Euro-Wihrungsgebiets laut Artikel |11
des EG-Vertrags, der dem EU-Rat in enger
Zusammenarbeit mit der EZB die diesbeziig-
liche Verantwortung iibertragt, auf der Ebene
der Gemeinschaft liegt.

4.5 Verschiedenes

Es gibt zahlreiche andere Rechtsbereiche, die
auf die Wahrnehmung der Aufgaben einer
NZB im Rahmen des ESZB Einfluss haben
kénnen. Zum Beispiel steht es den Mitglied-
staaten frei, ihre jeweiligen NZBen nach of-
fentlichem oder privatem Recht zu organisie-
ren; allerdings diirfen die Bestimmungen
hinsichtlich der Rechtsform der NZB - in
letzterem Fall zum Beispiel Gesellschaftsrecht —
den Vorgaben fiir die volle Teilnahme an der
dritten Stufe der WWU laut EG-Vertrag und
Satzung des ESZB nicht zuwiderlaufen. Dar-
Uber hinaus wird die Geheimhaltungspflicht
des ESZB durch Artikel 38 der Satzung
des ESZB geregelt. Der Vorrang des
Gemeinschaftsrechts und der nachgeordne-
ten Vorschriften bedeutet, dass innerstaatli-
che Rechtsvorschriften iber den Zugang Drit-
ter zu Offentlichen Dokumenten die
Bestimmungen {ber die Vertraulichkeit im
ESZB nicht verletzen diirfen.
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5 Landerbeurteilung

Die oben genannten Bereiche, in denen die
Anpassung der Satzungen der NZBen und an-
derer innerstaatlicher Rechtsvorschriften im
Sinne der Anforderungen des EG-Vertrags
und der Satzung des ESZB fiir die volle Teil-
nahme eines Mitgliedstaats an der dritten Stu-
fe der WWU von besonderer Bedeutung ist,
sind Gegenstand der Priifung des Stands der
rechtlichen Konvergenz in Griechenland und
Schweden.

5.1 Griechenland
5.1.1 Einleitung

Die Satzung der Bank von Griechenland wur-
de durch das Gesetz 2548 vom |2. Dezem-
ber 1997, das am 19. Dezember 1997 im Ge-
setzblatt verkiindet wurde, gedndert, um die
Anforderungen des EG-Vertrags und der Sat-
zung des ESZB fiir die dritte Stufe der WWU
zu erfillen. Das Gesetz 2548/1997 wurde
durch einen Beschluss, der auf der auBeror-
dentlichen Versammlung der Anteilseigner
der Bank am 22. Dezember 1997 gefasst wur-
de, in die Satzung der griechischen Zentral-
bank aufgenommen. Dieser Beschluss wurde
spater gemaB Artikel 7 der Satzung der Bank
von Griechenland vom Parlament durch das
Gesetz 2609/1998 gebilligt, das am |1. Mai
1998 im Gesetzblatt verkiindet wurde. In sei-
nem Konvergenzbericht vom Marz 1998 kam
das EWI zu dem Schluss, dass es nach Verab-
schiedung und In-Kraft-Treten des Gesetzes
2548/1997 in der Satzung der Bank von Grie-
chenland keine weiteren Unvereinbarkeiten
mit den Anforderungen des EG-Vertrags und
der Satzung des ESZB hinsichtlich der
Zentralbankunabhingigkeit gebe. Das Gesetz
beriicksichtigt sowohl die Phase, in der die
Bank von Griechenland noch kein integraler
Bestandteil des ESZB ist, als auch den Fall,
dass Griechenland den Euro eingefiihrt hat.
Das EWI wies jedoch auch darauf hin, dass
die mittlerweile im Gesetz 2609/1998 (siehe
oben) enthaltene Satzung der Bank von Grie-
chenland Nachbesserungsbedarf in Bezug auf
zwei Aspekte enthalte, dem vor der Einfiih-

rung des Euro in Griechenland noch Rech-
nung getragen werden misse. Einige der Be-
stimmungen des Gesetzes werden ihre Giil-
tigkeit verlieren, sobald Griechenland den
Euro einfiihrt. Dies gilt fiir folgende Bestim-
mungen:

o Artikel 2.4 iber die Beteiligung der Zen-
tralbank an internationalen Wéhrungsein-
richtungen und Wirtschaftsorganisationen
verweist nicht auf das Genehmigungsrecht
der EZB.

e Artikel 7.4 iiber das Anordnen von Min-
destreserven sowie die Verhdngung von
Strafen bei Nichterfiillung der Mindest-
reservepflicht beriicksichtigt nicht die Be-
fugnisse der EZB auf diesem Gebiet.

5.1.2 Rechtliche Integration in das ESZB

Auf Grund der Beurteilung im Konvergenz-
bericht des EWI von 1998 wurde die Satzung
der Bank von Griechenland am 25. April 2000
geandert, um die Anforderungen des EG-Ver-
trags und der Satzung des ESZB fiir die voll-
stindige rechtliche Integration der Bank von
Griechenland in das ESZB zu erfiillen. Die
griechische Zentralbank hat der EZB am
24. Marz 2000 einen Entwurf fiir die Satzungs-
ianderung zur Anhorung gemaB Artikel 105
Abs. 4 zweiter Gedankenstrich des EG-Ver-
trags sowie Artikel 4 Buchstabe a zweiter Ge-
dankenstrich der Satzung des ESZB vorge-
legt. Am 12. April 2000 legte die griechische
Zentralbank der EZB Anderungen an diesem
Entwurf vor, die in dem Anhorungsverfahren
beriicksichtigt werden sollen. Mit dem Ent-
wurf sollte die Satzung der Bank von Grie-
chenland gedndert werden. Am 26. April 2000
bestitigte die griechische Zentralbank, dass
die Hauptversammlung ihrer Anteilseigner die
Satzungsinderungen auf ihrer Sitzung am
25. April 2000 angenommen hat. Die neue
Satzung der Bank von Griechenland muss er-
neut (wie beim Gesetz 2548/1997; siehe vor-
stehende Ziffer 5.1.1) vom Parlament per Ge-
setz bestdtigt werden. Es wird erwartet, dass
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die neue Satzung der Bank von Griechenland
kurz nach dem 25. April 2000 vom griechi-
schen Parlament gebilligt und im Gesetzblatt
rechtzeitig bis zum 31. Dezember 2000 ver-
kiindet wird. Das In-Kraft-Treten ist fur den
I. Januar 2001 vorgesehen.

Mit den Anderungen an der Satzung der Bank
von Griechenland soll dem Nachbesserungs-
bedarf in Bezug auf die oben erwihnten
zwei Aspekte Rechnung getragen und eine
weitere Feinabstimmung der rechtlichen In-
tegration der griechischen Zentralbank in das
Eurosystem vorgenommen werden. Arti-
kel 2.4 wird durch Artikel 2 letzter Gedan-
kenstrich der neuen Satzung nachgebessert,
der ausdriicklich anerkennt, dass die Be-
teiligung an internationalen Wihrungs-
einrichtungen gemaB Artikel 6.2 der Satzung
des ESZB der Zustimmung durch die EZB
bedarf. Artikel 7.4 wird durch Artikel 55
Nummer 21 Abs. 2 der neuen Satzung nach-
gebessert, der ausdriicklich anerkennt, dass
die Befugnis zur Anordnung von Mindestre-
serven und damit verbundene Angelegenhei-
ten nach der Einfiihrung des Euro in Grie-
chenland allein durch den rechtlichen Rahmen
des ESZB geregelt sind.

Ferner betreffen die Satzungsanderungen auch
weitere fir die griechische Zentralbank wich-
tige Bereiche und passen grundlegende
Satzungsbestimmungen mit Blick auf die volle
Teilnahme der Bank von Griechenland am
ESZB an. Zum einen heben die Satzungsinde-
rungen den kiinftigen Status der griechischen
Zentralbank als integraler Bestandteil des
ESZB hervor, indem sie anerkennen, dass alle
Aufgaben im Rahmen des ESZB gemiB3 den
Bestimmungen der Satzung des ESZB durch-
gefiilhrt werden. Zum anderen bewirken die
Anderungen eine Verbesserung der Rechtsla-
ge mit Bezug auf zentralbankfihige Sicherhei-
ten, die von der Bank von Griechenland im
eigenen Namen oder im Namen anderer
NZBen oder der EZB akzeptiert werden, da
sie Bestimmungen enthalten, in denen die
Vorrechte bei der Bestellung und Verwer-
tung von Sicherheiten, die die Bank von Grie-
chenland akzeptiert, geregelt sind.
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Die EZB stellt fest, dass das Gesetz 2548/
1997 mit der Annahme des Gesetzes 2609/
1998 im Hinblick auf die Bestimmungen, die
mit der zurzeit im Gesetz 2609/1998 enthal-
tenen gednderten Satzung unvereinbar sind,
gegenstandslos geworden ist. Nach dem
Grundsatz ,lex posterior derogat priori* so-
wie gemaB Artikel 28 der griechischen Ver-
fassung hatte zwar das Gesetz 2609/1998 (in
seiner  kiinftigen  gednderten  Fassung)
Geltungsvorrang vor dem Gesetz 2548/1997,
die EZB weist jedoch darauf hin, dass uber-
holte Bestimmungen gleichwohl im Sinne von
Artikel 109 des EG-Vertrags aus Griinden der
Rechtsklarheit und Rechtssicherheit aufzuhe-
ben sind. Die griechische Zentralbank hat der
EZB mitgeteilt, dass der griechische Gesetz-
geber diese Bestimmungen durch das Gesetz
zur Billigung der neuen Satzung der Bank von
Griechenland aufheben will, zu dem die EZB
ebenfalls gemaB Artikel 105 Abs. 4 zweiter
Gedankenstrich des EG-Vertrags sowie Arti-
kel 4 Buchstabe a zweiter Gedankenstrich der
Satzung des ESZB gehort werden muss. In
diesem Zusammenhang stellt die EZB fest,
dass die Gesetzgebungsverfahren zur Aufhe-
bung der betreffenden Bestimmungen im Ge-
setz 2548/1997 aus ihrer Sicht dringend zum
Abschluss gebracht werden miissen.

Sofern die neue Satzung der Bank von Grie-
chenland in der der EZB in dem oben ge-
nannten Anhorungsverfahren vorgelegten Fas-
sung vom Parlament gebilligt wird und
rechtzeitig in Kraft tritt und sofern das Ge-
setz 2548/1997 entsprechend angepasst wird
(was aus Sicht der EZB dringend erfolgen
muss), besteht im Recht lber die Bank von
Griechenland kein weiterer Nachbesserungs-
bedarf im Hinblick auf die Anforderungen des
EG-Vertrags und der Satzung des ESZB fir
die vollstindige rechtliche Integration der
griechischen Zentralbank in das ESZB.

5.1.3 Anpassung anderer Rechts-
vorschriften

Was Rechtsvorschriften neben der Satzung
der Bank von Griechenland betrifft, wurde
die EZB von der Bank von Griechenland am
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24. Marz 2000 dariiber informiert, dass recht-
liche Anpassungen in folgenden Bereichen
vorgesehen sind: in den Wihrungs- und
Devisengesetzen, dem Miinzgesetz, bei der
Begebung von Anleihen, im Gesellschafts-
recht, in der Steuergesetzgebung und im Be-
reich Landwirtschaft. Ein Ausschuss zur Ko-
ordinierung der Gesetzesentwiirfe unter
Federfiihrung des griechischen Wirtschafts-
ministeriums wird die Arbeiten am Entwurf
eines Rahmengesetzes zur Einfiihrung des
Euro zum Abschluss bringen und dabei die
von den betroffenen Ministerien und sonsti-
gen Stellen aufgestellten Listen mit den
erforderlichen Anderungen und Vorschligen
beriicksichtigen. Dieses Gesetz wird nach den
Wahlen im April 2000 im neuen Parlament
eingebracht.

5.1.4 Beurteilung der Vereinbarkeit mit
Vertrag und Satzung

Sofern die neue Satzung der Bank von Grie-
chenland in der der EZB in einem Anh&rungs-
verfahren vorgelegten Fassung vom Parlament
gebilligt wird und rechtzeitig in Kraft tritt,
und sofern das Gesetz 2548/1997 entspre-
chend angepasst wird (was aus Sicht der EZB
dringend erfolgen muss), besteht im Recht
uber die Bank von Griechenland kein weite-
rer Nachbesserungsbedarf im Hinblick auf die
Anforderungen des EG-Vertrags und der
ESZB-Satzung fir die vollstindige rechtliche
Integration der griechischen Zentralbank in
das ESZB.

Was Rechtsvorschriften neben der Satzung
der Bank von Griechenland betrifft, stellt die
EZB fest, dass diese Rechtsvorschriften mit
einem Gesetz zur Einfihrung des Euro
angepasst werden sollen, zu dem die EZB
gemaB Artikel 105 Abs. 4 zweiter Gedanken-
strich des EG-Vertrags sowie Artikel 4 Buch-
stabe a zweiter Gedankenstrich der ESZB-
Satzung gehort werden muss.

5.2 Schweden
5.2.1 Einleitung

Laut dem Konvergenzbericht des EWI von
1998 mussten die folgenden Rechts-
vorschriften im Hinblick auf Artikel 109 des
EG-Vertrags angepasst werden:

— die Verfassung,
— das Gesetz lber den Riksdag sowie

— das Gesetz iiber die Sveriges Riksbank
(1988:1385) in der damals geltenden Fas-
sung.

Die Verfassung, das Gesetz liber den Riksdag
und das Gesetz iiber die Sveriges Riksbank
wurden abgedndert, um die Anforderungen
des EG-Vertrags und der Satzung des ESZB in
Bezug auf die Unabhingigkeit der Sveriges
Riksbank zu erfiillen. Diese Anderungen tra-
ten am |. Januar 1999 in Kraft. Die Beurtei-
lung der rechtlichen Konvergenz Schwedens
im Konvergenzbericht des EWI vom Mirz
1998 beruhte auf der Annahme, dass die Ge-
setzesentwiirfe in der damals vorliegenden
Fassung verabschiedet wiirden. Die EZB hat
nun die gegenwirtige Rechtslage in Schwe-
den uberpriift, und die Beurteilung fiir Schwe-
den beschrinkt sich daher auf Abweichungen
der bestehenden schwedischen Rechtsvor-
schriften von den Annahmen des EWI sowie
auf die vom EWI 1998 angefiihrten
Unvereinbarkeiten, die noch nicht im schwe-
dischen Recht beseitigt wurden. Ferner wer-
den einige Hinweise zur Erlauterung der Be-
urteilung durch die EZB gegeben.

Im Konvergenzbericht des EWI von 1998
wurde darauf hingewiesen, dass der Zeitplan
fiir die Anpassung nicht mit den Anforderun-
gen des EG-Vertrags vereinbar sei, da die
Anpassungen in Bezug auf die Zentralbank-
unabhingigkeit spatestens zum Zeitpunkt der
Errichtung des ESZB (das heiBt am |I. Juni
1998) in Kraft treten missten. Dieser Hin-
weis ist nun lberholt, weil die notwendigen
Anderungen hinsichtlich der Zentralbank-
unabhidngigkeit am |. Januar 1999 in Kraft ge-
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treten sind. Fiir die Integration der Sveriges
Riksbank in das ESZB sind jedoch noch wei-
tere Anderungen erforderlich (siehe unten).
Mit Blick auf die einschligigen nationalen Ver-
fahren fiir die Durchfiihrung solcher Ande-
rungen am schwedischen Recht ist zu beach-
ten, dass es einige Zeit in Anspruch nehmen
wird, bevor die zur Einfiihrung des Euro er-
forderlichen weiteren Gesetzesanderungen in
Kraft treten kénnen.

Die Anpassungen zur Gewihrleistung der Un-
abhingigkeit der Sveriges Riksbank schufen
eine neue Rechtslage, die die im Konvergenz-
bericht des EWI von 1998 genannten Anfor-
derungen des EG-Vertrags und der Satzung
des ESZB hinsichtlich der Zentralbank-
unabhingigkeit erfillt. Es ist nur auf eine Ab-
weichung von der Annahme des EWI vom
Marz 1998 in Bezug auf die Unabhingigkeit
der Sveriges Riksbank hinzuweisen. Die Dar-
stellung der vom Generalrat der Sveriges
Riksbank zu entscheidenden Angelegenheiten
hat sich gegeniiber dem urspriinglich von der
schwedischen Regierung vorgelegten Entwurf
vom Midrz 1998 leicht gedindert. Dies stellt
jedoch keine Unvereinbarkeit mit den Anfor-
derungen des EG-Vertrags und der Satzung
des ESZB dar, weil deutlich bleibt, dass der
Generalrat der Sveriges Riksbank (dessen Mit-
glieder die Anforderungen des EG-Vertrags
und der Satzung des ESZB in Bezug auf die
Zentralbankunabhingigkeit nicht erfiillen)
nicht an der Wahrnehmung der Aufgaben im
Rahmen des ESZB beteiligt sein darf.

5.2.2 Rechtliche Integration in das ESZB

Wie im Konvergenzbericht des EWI von 1998
erwihnt, sind das schwedische Recht und das
Gesetz Uber die Sveriges Riksbank nach wie
vor, was die vollstindige Integration der
Sveriges Riksbank in das ESZB angeht, nicht
vereinbar mit den Anforderungen des EG-
Vertrags und der Satzung des ESZB fir die
dritte Stufe der WWU und die Einfiihrung
des Euro. Bisher ist noch kein Zeitpunkt fiir
die Einfilhrung des Euro und die erforderli-
chen rechtlichen Anpassungen vorgesehen,
obwohl Schweden kein Mitglied mit Sonder-
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status ist und daher alle nach Artikel 109 des
EG-Vertrags erforderlichen Anpassungen vor-
nehmen muss. Dass das schwedische Recht
die vollstindige Integration der Sveriges
Riksbank in das ESZB bisher nicht vorsieht,
bedeutet, dass die schwedischen Rechtsvor-
schriften nach wie vor mit den Anforderun-
gen des EG-Vertrags unvereinbar sind. Dies
betrifft eine Reihe von Bestimmungen im Ge-
setz Uber die Sveriges Riksbank und macht
vor der Einfihrung des Euro eine weitere
griindliche Uberpriifung der Rechtslage in
Schweden erforderlich.

In diesem Zusammenhang begriiBt die EZB
zum einen das neue Kapitel | Artikel 2 Abs. 3
des geltenden Gesetzes liber die Sveriges
Riksbank, das das gesetzlich verankerte Ziel
der Zentralbank enthilt und in dem das vor-
rangige Ziel der Gewihrleistung der Preissta-
bilitat eindeutig niedergelegt ist.

Zum anderen ist zu erwihnen, dass der frithere
Artikel 42 des Gesetzes liber die Sveriges
Riksbank nun durch eine neue Bestimmung in
Kapitel 6 Artikel 3 des Gesetzes ersetzt wurde,
der zufolge der von der Regierung benannte
Minister vor einer wichtigen geldpolitischen Ent-
scheidung der Sveriges Riksbank zu informieren
ist. Nach der Einfiihrung der einheitlichen Wih-
rung in Schweden wire eine solche Losung nicht
mehr angemessen, da wichtige geldpolitische
Entscheidungen nicht von der Sveriges Riksbank,
sondern vom EZB-Rat getroffen werden, dem
auch der Prisident der Sveriges Riksbank ange-
héren wird.

Wie bereits im Konvergenzbericht des EWI
von 1998 erwihnt, sind auBerdem die folgen-
den Bestimmungen im schwedischen Recht
mit dem EG-Vertrag und der Satzung des
ESZB unvereinbar und noch anpassungs-
bedurftig:

a) Aufgaben

Geldpolitik

Kapitel 9 Artikel 12 der Verfassung und Kapi-
tel | Artikel 2 der geltenden Fassung des Ge-
setzes Uber die Sveriges Riksbank, die die
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geldpolitischen Befugnisse der Sveriges
Riksbank regeln, beriicksichtigen die Zustan-
digkeit der EZB auf diesem Gebiet nicht.

Ausgabe von Banknoten

Kapitel 9 Artikel 13 der Verfassung und Ka-
pitel 5 Artikel | der geltenden Fassung des
Gesetzes Uiber die Sveriges Riksbank, die das
ausschlieBliche Recht der Zentralbank zur
Ausgabe von Banknoten und Miinzen festle-
gen, beriicksichtigen die Zustdndigkeit der
EZB auf diesem Gebiet nicht.

b) Instrumentarium

Kapitel 6 Artikel 6 und Kapitel || Artikel |
der geltenden Fassung des Gesetzes lber die
Sveriges Riksbank, die die Mindestreserve-
pflicht fiir Finanzinstitute und das an den Staat
zu zahlende Strafgeld bei Nichterfiillung der
Mindestreservepflicht festlegen, beriicksichti-
gen die Zustindigkeit der EZB auf diesem
Gebiet nicht.

¢) Wechselkurspolitik

Kapitel 9 Artikel Il der Verfassung und Ka-
pitel 7 Artikel | der geltenden Fassung des
Gesetzes iiber die Sveriges Riksbank in Ver-
bindung mit dem neuen Gesetz zur Devisen-
politik schaffen eine neue Rechtsgrundlage fiir
die jeweiligen wechselkurspolitischen Befug-
nisse der Regierung und der Sveriges
Riksbank. Diese Bestimmungen beriicksichti-
gen jedoch die in Artikel 111 des EG-Ver-
trags festgelegte Zustindigkeit des EU-Rats
und der EZB auf diesem Gebiet nicht.

5.2.3 Anpassung anderer Rechts-
vorschriften

Wie oben erwidhnt, ist Schweden kein
Mitgliedstaat mit Sonderstatus. Artikel 109
des EG-Vertrags gilt daher fiir Schweden; seit
dem |. Juni 1998 verlangt er auch die Anpas-
sung weiterer schwedischer Rechtsvorschrif-
ten, die mit der Einfilhrung des Euro in
Schweden in Kraft treten sollen. Dies gilt
insbesondere fiir Rechtsvorschriften liber den
Zugang zu staatlichen Dokumenten sowie fiir
das Gesetz iber die Geheimhaltung; diese
Vorschriften sind im Hinblick auf die Bestim-
mungen zur Geheimhaltung nach Artikel 38
der Satzung des ESZB zu iiberpriifen.

5.2.4 Beurteilung der Vereinbarkeit mit
Vertrag und Satzung

Die schwedischen Rechtsvorschriften, insbe-
sondere das Gesetz iiber die Sveriges
Riksbank, sehen die rechtliche Integration der
schwedischen Zentralbank in das ESZB nicht
vor, obwohl Schweden kein Mitglied mit Son-
derstatus ist und daher allen Anpassungs-
anforderungen nach Artikel 109 des EG-Ver-
trags nachzukommen hat. Dies betrifft eine
Reihe von Bestimmungen im Gesetz iiber die
Sveriges Riksbank.

Was Rechtsvorschriften neben dem Gesetz
Uber die Sveriges Riksbank betrifft, so stellt
die EZB fest, dass die Rechtsvorschriften liber
den Zugang zu staatlichen Dokumenten und
das Gesetz iiber die Geheimhaltung im Hin-
blick auf die Bestimmungen zur Geheimhal-
tung nach Artikel 38 der ESZB-Satzung zu
Uberprifen sind. Der EZB sind keine sonsti-
gen Rechtsvorschriften bekannt, die eine An-
passung nach Artikel 109 des EG-Vertrags er-
fordern.
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