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Langfristige Zinssatze in
den beitretenden Landern

o o o ol
Giuliano Amerini

Am 1. Mai 2004 werden zehn Lander, die Tschechische Republik (CZ), Est-
land (EE), Zypern (CY), Lettland (LV), Litauen (LT), Ungarn (HU), Malta (MT),
Polen (PL), Slowenien (Sl) und die Slowakei (SK), der Europaischen Union
beitreten.

Die Europaische Union und die Europaische Zentralbank (EZB) berichten
dem Rat regelmaRig, inwieweit die Mitgliedstaaten bei der Verwirklichung der
Wirtschafts- und Wahrungsunion ihren Verpflichtungen bereits nachgekom-
men sind.

Voraussetzung fur den Beitritt zur Eurozone und die Einflhrung der einheitli-
chen Wahrung ist, dass die Lander die "Konvergenzkriterien" (oder Maast-
richt-Kriterien) erfillen.

In den nachsten "Konvergenzberichten", die im Laufe des Jahres 2004 erstellt
werden, wird erstmals auch Uber die zehn neuen Mitgliedstaaten berichtet.

Das vierte "Maastricht-Kriterium" betrifft das Niveau der langfristigen Zinssat-
ze.

Abbildung 1 zeigt die Ergebnisse auf der Grundlage von harmonisierten Rei-
hen zum Zweck der Beurteilung der Konvergenz. Bei diesen Reihen sind
Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von annahernd zehn Jahren berucksich-
tigt. Zum Vergleich sind auch die Daten fur die Eurozone eingetragen.
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Abbildung 1: Langfristige Zinssdtze, Durchschnitt Mcrz 2003 - Februar 2004°
Quelle: EZB und Europdische Kommission

Far Estland mit einer sehr geringen Staatsverschuldung konnten keine har-
monisierten zehnjahrigen Staatsanleihen, die dem gemeinsamen statistischen
Rahmen folgen, ermittelt werden. Als derzeitig bester Indikator® wurde der
durchschnittliche Zinssatz bei neuen Krediten fur Unternehmen und Privat-
haushalte mit einer Laufzeit von mehr als finf Jahren verwendet, der zwi-
schen Marz 2003 und Februar 2004 4,9% betrug.

! Der Verfasser dankt der Generaldirektion Statistik der EZB (Alexander Cho, Roswitha Hultter,
Per Nymand-Andersen und Michel Stubbe) und der Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen
(Johan Baras, Patrick Steimer und Stéphanie Riso) fiir Anmerkungen zum Vorentwurf dieser
Veréffentlichung.

Arithmetisches Mittel der monatlichen Zinssétze des Zeitraums Mérz 2003 bis Februar 2004.
Néhere Informationen enthélt das Kapitel "Analyse nach Landern".



Rechtliche Rahmenbedingungen

Artikel 121 des Vertrags zur Griindung der Europaischen Gemeinschaft sieht vor, dass die "Kommission und das
Ewr (...) dem Rat [berichten], inwieweit die Mitgliedstaaten bei der Verwirklichung der Wirtschafts- und Wéhrungs-
union ihren Verpflichtungen bereits nachgekommen sind".

In diesen Berichten wird unter anderem die Frage gepriift, "ob ein hoher Grad an dauerhafter Konvergenz ["Kon-
vergenzberichte"] erreicht ist; Mal3stab hierfiir ist, ob die einzelnen Mitgliedstaaten (...) [vier wesentliche] Kriterien
["Maastricht-Kriterien"] erfiillen".

Das vierte Maastricht-Kriterium betrifft das Niveau der langfristigen Zinssatze.

In Artikel 121 des Vertrags vierter Gedankenstrich wird auf die "Dauerhatftigkeit der von dem Mitgliedstaat erreich-
ten Konvergenz und seiner Teilnahme am Wechselkursmechanismus des Européischen Wéhrungssystems, die im
Niveau der langfristigen Zinssétze zum Ausdruck kommt", hingewiesen.

Gemal Artikel 4 des Protokolls tber die Konvergenzkriterien bedeutet das vierte Maastricht-Kriterium, "dass im
Verlauf von einem Jahr vor der Priifung in einem Mitgliedstaat der durchschnittliche langfristige Nominalzinssatz
um nicht mehr als 2 Prozentpunkte liber dem entsprechenden Satz in jenen - héchstens drei - Mitgliedstaaten liegt,
die auf dem Gebiet der Preisstabilitdt das beste Ergebnis erzielt haben. Die Zinssétze werden anhand langfristiger
Staatsschuldverschreibungen oder vergleichbarer Wertpapiere unter Berlicksichtigung der unterschiedlichen Defi-
nitionen in den einzelnen Mitgliedstaaten gemessen".

Die Konvergenzberichte wurden 1998, 2000 und 2002 erstellt.

Auf der Grundlage der Konvergenzberichte 1998 kam der Rat der Europaischen Union zu dem Schluss, dass elf
Mitgliedstaaten die Voraussetzungen fiir die Einfihrung der einheitlichen Wahrung am 1. Januar 1999 erfiillten. Es
waren dies die Lander Belgien (BE), Deutschland (DE), Spanien (ES), Frankreich (FR), Irland (IE), Italien (IT), Lu-
xemburg (LU), die Niederlande (NL), Osterreich (AT), Portugal (PT) und Finnland (FI).

Griechenland (EL) schloss sich der Eurozone am 1. Januar 2001 an.

Die Konvergenzberichte miissen dem Rat mindestens alle zwei Jahre vorgelegt werden beziehungsweise auf Er-
suchen eines Mitgliedstaats, fiir den eine Ausnahmeregelung giIt.5

Die nachsten "Konvergenzberichte" werden im Laufe des Jahres 2004 erstellt, und zum ersten Mal wird dann auch
Uber die zehn neuen Mitgliedstaaten berichtet.

BE|CZ|DK|DE|EE|EL|ES|FR| IE|IT |CY|LV|LT |LU[HU|MT|NL [AT|PL|PT| SI |SK| FI | SE| UK

Inflations -
rate (**) 1.5/ 0.4] 1.6] 1.0 1.1| 3.3| 2.8] 2.1] 3.5] 2.7| 3.4 3.3|-0.9]| 2.4| 5.0) 2.1| 2.0 1.2] 0.9] 2.9]| 5.2| 8.6 1.1] 1.9] 1.3
Lang-

fristiger
Zinssatz
(***) 4214214341 (*)|43|4.1|14114.1|14.3|4.7|50|52]|(*)|7.2(49(4.114.216.014.2(6.1(5.0|4.1|14.6|4.7

Tabelle 1: Zwélfmonatsdurchschnitt von Inflationsraten und langfristigen Zinssdtzen, Februar 2004
Quellen: Eurostat, EZB und Europdische Kommission

FuBnoten zu Tabelle 1:

(*) Die am ehesten vergleichbaren Indikatoren, die derzeit fiir Estland und Luxemburg verfiigbar sind und die besondere Situation dieser bei-
den Lander berticksichtigen, sind nicht vollstédndig harmonisiert. Der Indikator fiir Estland basiert auf den Darlehenszinsen: 4,9 %. Der Indika-
tor fiir Luxemburg basiert auf Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von drei Jahren: 3.2%. Diese Indikatoren werden ersetzt sobald ein ver-
gleichbares Instrument verfiigbar sein wird.

(**) Die Inflationsrate wird als prozentuale Verédnderung des arithmetischen Mittels der letzten zw6lf monatlichen HVPI gegeniiber dem arith-
metischen Mittel des Zwélfmonatsindex' des vorangegangenen Zeitraums gemessen. Die Daten fiir Malta sind vorlédufig.

(***) Langfristige Zinssétze: arithmetischer Durchschnitt der monatlichen Zinssétze in der Zeit von Mérz 2003 bis Februar 2004.

Jetzt die EZB (siehe Artikel 123 des Vertrags)

"Mitgliedstaaten, fiir die eine Ausnahmeregelung gilt" sind diejenigen Mitgliedstaaten, die nach dem Urteil des Rates die notwendigen Vor-
aussetzungen fiir die Einfiihrung der einheitlichen Wéhrung nicht erfiillen (siehe Artikel 122 des Vertrags). Zurzeit ist Schweden (SE) der
einzige Mitgliedstaat, fiir den eine Ausnahmeregelung gilt.

Dénemark (DK) und das Vereinigte Kénigreich (UK) haben einen anderen Status, da sie erst vom Rat beurteilt werden, wenn sie ihre Bereit-
schaft zur Teilnahme an der dritten Stufe der WWU und zur Einfiihrung der einheitlichen Wéhrung kundtun (siehe gesonderte Protokolle im
Anhang zum Vertrag).
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Die harmonisierten statistischen Rahmenbedingungen

Der Wortlaut des Vertrags und des Protokolls musste in statistische Begriffe uminterpretiert werden, um eine ent-
sprechende Anwendung zu ermdglichen, die vergleichbare Ergebnisse liefert.

Zwar ist es laut Protokoll Aufgabe der Kommission, die firr die Beurteilung der Konvergenz erforderlichen statisti-
schen Daten zur Verfliigung zu stellen®, doch vereinbarten Eurostat und die fiir Statistik zustandige Abteilung des
EWI Anfang des Jahres 1994, dass das EWI als Vermittler fungieren und zusammen mit den nationalen Zentral-
banken bei der Entwicklung der konzeptionellen und praktischen Aspekte im Zusammenhang mit der Erstellung
von Statistiken Uber langfristige Zinssatze helfen solle. Diese Vereinbarung haben die Generaldirektion Statistik der
EZB und Eurostat ibernommen.’

Die harmonisierten statistischen Rahmenbedingungen basieren auf den gleichen Grundsatzen, die im Zusammen-
hang mit der Vorbereitung der dritten Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion fiir die derzeitigen Mitgliedstaaten
der EU festgelegt wurden. Diese Grundsatze sind weiter unten in Tabelle 2 aufgefihrt:

Nr. Kriterium Empfehlung
1 Emittent Die Anleihe sollte vom Staat ausgegeben worden sein.
2 Laufzeit Die Laufzeit sollte méglichst nah an einer Restlaufzeit von zehn Jahren sein. Ein
Austausch von Anleihen sollte den Laufzeitabstand verringern.
3 Auswahl der Die ausgewahlten Anleihen sollten ausreichend liquide sein. Dieses Kriterium sollte
Anleihen bei der von den nationalen Marktbedingungen abhangigen Wahl zwischen Benchmark-

Anleihen und einem Anleihekorb ausschlaggebend sein. Keine Anleihen mit
besonderen Merkmalen

4 Kuponeffekt Keine direkte Bereinigung.

5 Besteuerung Brutto.

6 Renditeformel ISMA-Renditeformel 6.3.

7 Aggregation Bei einem Korb von Anleihen sollte die einfache Durchschnittsbildung von Renditen zur

Ermittlung des reprasentativen Zinssatzes verwendet werden.

Tabelle 2: Statistische Vorgaben fiir die Definition von langfristigen Zinssdtzen

Analyse nach Landern

Im Laufe der letzten Jahre haben die EZB (Generaldirektion Statistik) und die Kommission (Eurostat und die Gene-
raldirektion Wirtschaft und Finanzen) mit den nationalen Zentralbanken der Beitrittslander® gemeinsam an der Er-
stellung der Statistiken Uber langfristige Zinssatze fiir die Zwecke der Beurteilung des Konvergenzkriteriums gear-
beitet.

Die nationalen Zentralbanken der Beitrittslander fiihrten zwei von der EZB und der Kommission gemeinsam vorbe-
reitete Erhebungen mit dem Ziel durch, die in der Entstehung begriffene Struktur der Kapitalmarkte unter besonde-
rer Berticksichtigung der Anleihemarkte und der Zinssatze zu beschreiben.

Im Juni 2002 verdffentlichte die EZB die Ergebnisse der ersten Erhebung in dem Bericht mit dem Titel "Bond mar-
ket and long-term interest rates in European Union Accession Countries" (Anleihemarkt und langfristige Zinssatze
in den Landern, die der Europaischen Union beitreten werden). Eine ausfiihrlichere Fassung des Berichts wurde im
Oktober 2003 herausgegebeng. In der Regel sind die Markte flr Schuldverschreibungen in den Beitrittslandern im
Vergleich zu denen der derzeitigen 15 EU-Mitgliedstaaten kleiner und weniger liquide.

Um die einheitliche Anwendung der genannten sieben statistischen Kriterien sicherzustellen sind die nationalen
Zentralbanken bei der Ermittlung potenzieller reprasentativer Schuldverschreibungen fiir die Messung langfristiger
Nominalzinssatze oder erforderlichenfalls mdglicher Ersatzindikatoren anhand eines gemeinsamen Fragebogens
vorgegangen.

Siehe Artikel 5 des Protokolls (iber die Konvergenzkriterien

7 Siehe Gemeinsame Absichtserkldrung (Memorandum of Understanding) der Generaldirektion Statistik der EZB und Eurostats, die am
10. Mérz 2003 unterzeichnet wurde: "Die in der EZB (Generaldirektion Statistik) vorhandene Sachkunde auf dem Gebiet der Bestimmung
eines vereinbarten Masses fiir langfristige Staatsanleiherenditen als Konvergenzkriterium wird anerkannt. Die EZB (Generaldirektion Sta-
tistik) wird die Kommission (Eurostat) weiterhin bei der Effiillung ihrer Verpflichtungen im Bereich Statistik gemal3 dem Protokoll iiber die
Konvergenzkriterien im Anhang zum Vertrag unterstiitzen”.

Hieran waren auch Bulgarien und Rumdnien beteiligt.

o Die in diesem Beitrag gemachten Angaben zur Grée des Markts fiir Schuldverschreibungen zum Ende des Jahres 2002 stammen aus
dem Bericht der EZB. Siehe hierzu Website der EZB: http.//www.ecb.int/pub/pdf/bondmarketacc2003en.pdf
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Neun der zehn beitretenden Lander (ohne Estland) haben Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von annahernd
zehn Jahren in der Landeswahrung ausgewahlt. Sieben Lander verwenden Umlaufrenditen, wohingegen Zypern
und Litauen solange Emissionsrenditen zugrunde legen, bis die Sekundarmarkte eine ausreichende GroRe erreicht
haben werden (dies galt bis September 2003 auch fiir Slowenien). Malta hat einen Anleihenkorb zusammenge-
stellt, wahrend die Ubrigen acht Lander nach dem Konzept der Benchmark-Anleihe vorgehen.

Die obige Beschreibung ftrifft seit Februar 2003 auf alle neun Lander zu. Die historischen Reihen (vor Februar
2003) wurden nach dem Grundsatz des "bestmdglichen" Ergebnisses erstellt (was insbesondere fiir das "Laufzeit-
kriterium” gilt).

Far Estland mit einer sehr geringen Staatsverschuldung konnten keine harmonisierten zehnjahrigen Staatsanleihen
die dem gemeinsamen statistischen Rahmen folgen, ermittelt werden. Als Indikator wird die Hohe der Zinssatze bei
neuen Krediten fir nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und Privathaushalte mit einer Laufzeit von tber finf Jah-
ren genommen, bis ein Indikator mit einer besseren Vergleichbarkeit zur Verfligung steht.

Im Folgenden werden die endgultigen Ergebnisse der Zusammenarbeit der nationalen Zentralbanken, der EZB
(Generaldirektion Statistik) und der Kommission (Eurostat und Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) fir die
einzelnen beitretenden Lander vorgestellt.

Tschechische Republik

Mit ausgegebenen Schuldverschreibungen in H6he von 42 Mrd. Euro (57 % des BIP) zum Ende des Jahres 2002
rangiert der tschechische Anleihemarkt unter denen aller beitretenden Lander hinter dem polnischen an zweiter
Stelle, was die GroRe dieses Markts anbelangt (die Angabe bezieht sich auf Wertpapiere, die von Gebietsansassi-
gen emittiert wurden).

Schatzanweisungen mit einer urspriinglichen Laufzeit von zehn und 15 Jahren sind die liquidesten Emissionen im
Sekundarmarkt. Obwohl der Markt flir Schuldverschreibungen in der Tschechischen Republik im Vergleich zu de-

nen der derzeitigen 15 EU-Mitgliedstaaten klein ist, | 13%

lassen sich problemlos Staatsschuldverschreibungen

finden, die die sieben Kriterien erflllen (siehe Tabelle "

2). % |

Der ricklaufige Trend bei dem ausgewahlten Maf fir "

langfristige Zinssatze in der Tschechischen Republik | 5% V\‘/\_/\r/v
endete nach Juni 2003 und zeigte anschlieRend nach | ., ‘ ‘ ‘
oben (siehe Abbildung 2). Der Zwoélfmonatsdurch- 01-2001 01-2002 01-2003 01-2004

schnitt im Februar 2004 (das heifdt, der Durchschnitt

der monatlichen Sé.l.tze in dem Zeitraum Marz 2003 bis  4ppildung 2: Tschechische Republik: Harmonisierte langfristi-
Februar 2004) betragt 4,2%. ge Zinssdtze Quelle: EZB und Europdische Kommission

Estland

Sowohl in absoluten Zahlen (ausgegebene Schuldverschreibungen in Hohe von weniger als 250 Mio. Euro zum
Ende des Jahres 2002) als auch ausgedrtickt als Prozentsatz des BIP (3 %) hat Estland von allen beitretenden
Landern den kleinsten Anleihemarkt. Im Markt befin-

13%

den sich nur wenige Staatsschuldverschreibungen in

Landeswahrung (EEK), die noch dazu einen geringen | 11% |

Umfang und eine kurze Restlaufzeit haben. Folglich ist oo |

es nicht moglich, ein Wertpapier zu finden, das alle ’ /\/\/\/\

sieben Kriterien erflllt. Die EZB priifte den estnischen | 7% N,

Finanzmarkt gemeinsam mit der nationalen Zentral- | _, | \x_\_’_\’
bank sehr genau im Hinblick auf einen Ersatzindikator.

Zurzeit wird der Indikator mit der bestmdglichen Ver- 3(;’/:_2001 012002 015003 012004
gleichbarkeit vom Darlehenszins abgeleitet: dem ge-

wogenen Durchschnitt der Zinssatze der monatlichen . . ' o .
auf EEK lautenden neuen Darlehen an nichtfinanzielle  Abbildung 3: Estland: Indikator fiir den langfristigen Zinssatz

Kapitalgesellschaften und Privathaushalte mit einer Quelle: EZB und Europdische Kommission
urspriinglichen Laufzeit von mehr als finf Jahren.

n Statistik kurz gefasst — Thema 2 — 21/2004 Em

eurostat




Dieser Indikator entspricht den harmonisierten statistischen Begriffen nur bis zu einem gewissen Grad und wird
ersetzt, sobald ein Indikator mit einer besseren Vergleichbarkeit zur Verfligung steht. Seit Anfang des Jahres 2003
war der Indikator recht stabil (siehe Abbildung 3). Der Zwdlfmonatsdurchschnitt im Februar 2004 betragt 4,9%.

Zypern
Der zyprische Markt fir Schuldverschreibungen ist in absoluten Zahlen gemessen klein (ausgegebene Anleihen in

Hoéhe von 5 Mrd. Euro zum Ende des Jahres 2002, das entspricht 49 % des BIP).
Seit 1997 werden zehnjahrige Staatsanleihen an der Borse Zyperns gehandelt. Kurz- und mittelfristige Anleihen

werden regelmafig, langfristige Anleihen seltener e- [

mittiert.
Der Sekundarmarkt ist flau, und von 2000 bis 2002 | 1%
ging der Umsatz kontinuierlich zurtck. oo

Es wurde vereinbart, fir die Zwecke der Beurteilung

der Konvergenz solange die Emissionsrenditen zu | 7
verwenden, bis der Sekundarmarkt ausreichend liqui- | s |

de ist.

3% T T T
01-2001 01-2002 01-2003 01-2004

Das ausgewahlte Maf} fir die langfristigen Zinssatze
war im Falle von Zypern im Laufe des Jahres 2003 Abbildung 4: Zypern: Harmonisierte langfristige Zinssdtze
recht stabil (siehe Abbildung 4). Der Zwdlfmonats- Quelle: EZB und Europdische Kommission
durchschnitt im Februar 2004 betragt 4,7%.

Lettland

Im Vergleich aller beitretenden Lander besitzt Lettland nach Estland den zweitkleinsten Anleihemarkt (ausgegebe-
ne Schuldverschreibungen in Héhe von 1 Mrd. Euro, das entspricht 12 % des BIP).

Im Februar 2003 wurde eine zehnjahrige Staatsschuldverschreibung emittiert. In den Jahren davor lag die langste
Laufzeit bei finf Jahren (Angaben fir die Zeit vor Februar 2003 beziehen sich auf fiinfjahrige Staatsschuldver-
schreibungen). Diese neue zehnjahrige Schuldverschreibung ist auf dem Sekundarmarkt recht liquide. Es wurde

eine Verschiebung des Umsatzes von den fiinfjahrigen
Anleihen zu dem zehnjahrigen Papier beobachtet: Der
Anteil der liquidesten fiinfjahrigen Anleihe am Umsatz | 1%
am Markt flr Schuldverschreibungen ist in den ver-
gangenen zwolf Monaten mit 10-14 % nahezu stabil
geblieben, wahrend die zehnjdhrige Anleihe immer | 7*
aktiver gehandelt wird (2003 lag der Anteil am Umsatz | .,
im Anleihemarkt bei 38 % und in den ersten drei Mo-
naten des Jahres 2004 bei 42 %)"°. s

01-2001 01-2002 01-2003 01-2004

13%

9%

Das MaR fir den langfristigen Zinssatz war 2003 fur
Lettland stabil (siehe Abbildung 5). Der Zwdlfmonats-
durchschnitt im Februar 2004 betragt 5,0%.

Abbildung 5: Lettland: Harmonisierte langfristige Zinssdtze
Quelle: EZB und Europdische Kommission

Litauen

Der Markt fir Schuldverschreibungen in Litauen ist
klein (ausgegebene Schuldverschreibungen in Hohe
von 2 Mrd. Euro zum Ende des Jahres 2002, das ent- | 11%
spricht 16 % des BIP), aber der groRte der drei balti-
schen Staaten.

Die Emission der ersten zehnjahrigen Staatsschuldver- | 7%
schreibung durch die Regierung fand im Marz 2002 | o, |
statt. Eine zweite folgte im Januar 2003. Obwohl die
Umsatze kontinuierlich angestiegen sind, ist der Se-

13%

9% 4

3% T T T
01-2001 01-2002 01-2003 01-2004

Abbildung 6: Litauen: Harmonisierte langfristige Zinssdtze
Quelle: EZB und Europdische Kommission

" Quelle: Riga Stock Exchange (Website der Bérse von Riga)
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kundarmarkt fir zehnjahrige Anleihen eher illiquide: Als MaR fir den harmonisierten langfristigen Zinssatz werden
die Emissionsrenditen verwendet."

Die Tendenz bei dem Maf} der ausgewahlten langfristigen Zinssatze ist in Litauen seit 2003 kontinuierlich ricklau-
fig (siehe Abbildung 6). Der Zwdlfmonatsdurchschnitt im Februar 2004 betragt 5,2%.

Ungarn
Der ungarische Markt fir Schuldverschreibungen ist hinsichtlich seiner GroRe (Nominalwert der ausgegebenen

Schuldverschreibungen und Prozentsatz des BIP) mit dem der Tschechischen Republik vergleichbar.
Der Sekundarmarkt ist relativ liquide und der Anteil langfristiger Schuldverschreibungen hoch. Zwischen 2000 und

2002 stieg der Umsatz des Sekundarmarkts stetig an.
Es wird eine relativ groRe Zahl langfristiger Schuldver-
schreibungen ausgegeben. Die Schuldverschreibun- | 114
gen mit der langsten Laufzeit werden 2026 zurlickge-
zahlt.

Seit Februar 1999 werden zehnjahrige Staatsschuld- | 7%
verschreibungen emittiert, die die sieben Auswahlkrite-

13%

9%

5%

rien erfillen.
3% T T T

Das MaR fiir den langfristigen Zinssatz in Ungarn fiel | °"* 012002 012008 01-2004
im Mai 2003 auf 6 %, steigerte sich Ende 2003 auf
Uber 8 % und lag damit hoher als in allen anderen bei- Abbildung 7: Ungarn: Harmonisierte langfristige Zinssdtze
tretenden Landern (siehe Abbildung 7). Der Zwdlfmo- Quelle: EZB und Europdische Kommission
natsdurchschnitt im Februar 2004 betragt 7,2%.

Malta

Von allen beitretenden Landern hat Malta mit 68 % (Stand: Dezember 2002) den hdchsten Anteil an Schuldver-
schreibungen, gemessen als Prozentsatz des BIP, der damit mehr als der Halfte des Anteils in der Eurozone ent-
spricht (115 % des BIP).

Im Januar 2004 war der Umsatz mit Staatspapieren in Malta auRergewohnlich hoch und Uberstieg 3,86 Mio. Euro.
Eine einzige Transaktion machte die Halfte des Han-
dels im Markt aus.”” Da mehrere Anleihen die Aus-
wahlkriterien erfiillen und der Wert der emittierten Pa- | 11% |
piere gering ist, schien sich im Falle Maltas die Ver-
wendung eines Korbs von Anleihen als die beste L6-
sung anzubieten. Die Entscheidung fir einen Korb | 7%
schrénkt die Méglichkeit ein, dass eine einzige Trans- | —/\\_
aktion die durchschnittliche Rendite signifikant veran-
dert. 8%

01-2001 01-2002 01-2003 01-2004

13%

9%

Fir das Jahr 2003 kann ein ricklaufiger Trend bei
dem ausgewahlten Maf} fir den langfristigen Zinssatz
beobachtet werden (siehe Abbildung 8). Der Zwdlfmo-
natsdurchschnitt im Februar 2004 betragt 4,9%.

Abbildung 8: Malta: Harmonisierte langfristige Zinssdtze.
Quelle: EZB und Europdische Kommission

Polen

Polen ist von den beitretenden Landern das Land mit der bei weitem groRten Volkswirtschaft. In Bezug auf den
Nominalwert der ausgegebenen Schuldverschreibungen (66 Mrd. Euro zum Ende des Jahres 2002) hat Polen von
allen Beitrittslandern den gréRten Anleihemarkt (der allerdings immer noch kleiner ist als der Anleihemarkt aller
derzeitigen 15 Mitgliedstaaten, mit Ausnahme Irlands).

""" Die fiir den Zeitraum Mzrz 2001 bis Mérz 2002 gemachten Angaben beziehen sich auf siebenjéhrige, die fiir die Zeit vor Mérz 2001 ge-

machten Angaben auf dreijéhrige Staatsanleihen.

2 Quelle: Monatsbericht der Bérse von Malta, Januar 2004
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Gemessen an den Gesamtbruttoemissionen ging der
Primarmarkt in dem Zeitraum 2000 bis 2002 zurtck,
wahrend der Sekundarmarkt in demselben Zeitraum | 1%
stetig anwuchs.

Seit Mai 1999 gibt Polen zehnjahrige Anleihen aus, die
die sieben Auswahlkriterien erfillen. 7%

13%

9% -

Der langfristige Zinssatz in Polen ist im Juni 2003 auf ™

5 % gesunken, erreichte jedoch Ende des Jahres 2003 30/1 oo 120 012008 1200
fast 7 % (siehe Abbildung 9). Der Zwdlfmonatsdurch- - - - -
schnitt im Februar 2004 betragt 6,0%.

Abbildung 9: Polen: Harmonisierte langfristige Zinssdtze
Quelle: EZB und Europdische Kommission

Slowenien

Slowenien ist eines der beitretenden Lander mit relativ hoher Inflationsrate. Die Regierung emittierte im Wesentli-
chen kurzfristige Anleihen, indexgebundene Anleihen und Anleihen in Fremdwahrungen. Ende des dritten Quartals
des Jahres 2003 hatten die indexgebundenen Anleihen einen Anteil von 27 % und die variabel verzinsten Anleihen
einen Anteil von 20 %. 51 % der Gesamtschuld lautete demgegentiiber auf Euro™.

Im November 2002 wurde die erste zehnjahrige Anleihe emittiert', die die sieben Auswahlkriterien erfiillt. Dennoch
war es aufgrund des illiquiden Sekundarmarkts not-
wendig, die Emissionsrenditen zur Beurteilung der | 13%
Konvergenz heranzuziehen. Selbst der Primarmarkt
war eher illiquide, was erklart, weshalb die Rendite
von Januar bis September 2003 stabil blieb (siehe Ab- | 9% 1

11% -

bildung 10). 7o ]

Im Oktober 2003 wurde eine zweite zehnjahrige Anlei- | 5%

he emittiert, die die sieben Kriterien erflllt, und der - ‘ ‘ ‘
Sekundarmarkt wurde etwas aktiver (seither wird die 012001 012002 01-2003 012004

Konvergenz anhand der Umlaufrenditen beurteilt). Der

Zwoélfmonatsdurchschnitt im Februar 2004 betragt Abbildung 10: Slowenien: Harmonisierte langfristige Zinssditze
6,1%. Quelle: EZB und Europdische Kommission

Slowakei

In vielen Landern machen Aktien den groRten Anteil an der Marktkapitalisierung an den nationalen Bdrsen aus. Im
Gegensatz hierzu lag die Marktkapitalisierung von Anleihen an der Borse von Bratislava 2003 um das Dreifache
iiber der von Aktien'®. Im Januar 2004 entfiel ber
60 % des monatlichen Umsatzes auf den Handel mit
Anleihen. 1%
Im August 2000 gab die slowakische Regierung die
erste zehnjahrige Staatsanleihe aus, die die sieben
Auswahlkriterien erflllt. Seither erfolgen regelmaRig | 7%
Emissionen.

13%

9%

5%

Das MaR des langfristigen Zinssatzes in der Slowaki- | >  ~ 012002 012003 012008
schen Republik stieg in der zweiten Halfte des Jahres

2003 tendenziell geringfligig an (siehe Abbildung 11).  4pbildung 11: Slowakei: Harmonisierte langfristige Zinssiitze
Der Zwoélfmonatsdurchschnitt im Februar betragt Quelle: EZB und Europdische Kommission

5,0%.

13
14
15

Quelle: Slowenisches Finanzministerium (Website)
Die Angaben fiir den Zeitraum von Mérz 2003 bis Oktober 2003 beziehen sich auf dreijdhrige Anleihen.
Quelle: Monatliche Statistik, Januar 2004, Bérse von Bratislava
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