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dination der natlonalen Geldpolitiken.*” Dabei sollte vor allem im Hinblick
auf die Ziele Preisniveaustabilitdt und , gesunde 6ffentliche Finanzen” erreicht
werden,'®® dass die betrachteten Lander bei der Realisierung dieser Ziele kon-
vergierten. Daneben hatte das EWI die technischen Voraussetzungen fiir die
Einfiihrung der Einheitswahrung zu schaffen.

Zum anderen traten einige Regelungen in Kraft, durch welche fiir die EWU
die Voraussetzungen einer am Ziel der Geldwertstabilitét orientierten Geld-
politik geschaffen werden sollten. Dabei sind zwei Regelungen von zentraler
Bedeutung, deren gemeinsames Ziel es ist, die Verschuldung der EWU-Staaten
und die davon ausgehenden Gefahren fiir die Stabilitdt der eigenen Wahrung
einzuddmmen:

e Seit Beginn der 2. Stufe der EWU ist den Notenbanken untersagt, Kredite an
den o6ffentlichen Sektor zu gewédhren (Art. 101 des EG-Vertrags).

o Gemaif Art.103 des Vertrags von Maastricht ist ausgeschlossen, dass fiir die
Schulden eines Landes die Gemeinschaft oder die anderen Mitgliedsldnder
haften (No Bailout-Klausel).

Sodann waren die beitrittswilligen Lander gehalten, als Voraussetzung fiir den
Ubergang in die dritte Stufe der EWU die Unabhéngigkeit ihrer nationalen
Zentralbanken gesetzlich zu verankern.'¥’ Als Zeitpunkt fiir den Beginn der
dritten Stufe der EWU einigte sich der Européische Rat im Dezember 1995 auf
den 1. Januar 1999. Zugleich legte er fiir die neue Wahrungseinheit den Namen
,,Euro” fest.

(3) Die dritte Stufe (Hauptphase) der Europdischen Wahrungsunion, deren
Start durch die Umwandlung von ECU in Euro im Verhiltnis 1 ECU = 1 Euro
gekennzeichnet war,'® begann am 1. Januar 1999. Dabei wird die Hauptphase
von einer Vorphase und einer Nachphase eingerahmt.

In der Vorphase (d.h. noch 1998) wurden zwei Aufgaben erledigt: Zum einen
haben die Staats- und Regierungschefs entschieden, welche Staaten seinerzeit
an der EWU teilnehmen sollten.’® Zum anderen wurden die Européische Zen-
tralbank EZB und das Europdische System der Zentralbanken (ESZB) errichtet.
Die EZB und das ESZB sind nach dem Vorbild der Deutschen Bundesbank und
ihrer Landeszentralbanken sowie nach dem Vorbild des US-amerikanischen

146 Vgl. zum folgenden Jarchow/Riihmann (2002), S.323f. und Ohr (1996), S.217.

147 Die geldpolitischen Kompetenzen lagen im Rahmen der zweiten Stufe nach wie vor
auf nationaler Ebene.

148 Vgl. Jarchow/Riihmann (2002), S.323.

49 Dies geschah fiir die Banque de France allerdings nicht ohne Einschrankungen. Vgl.
dazu Jarchow (1994), S. 84.

150 Vgl. De Grauwe (2003), S.108.

151 Zu den Entscheidungsgrundlagen vgl. den anschlieBenden Abschnitt 3.3.1.
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werden unwiderruflich festgelegt (ohne Bandbreiten); die gesetzlichen Regelun-

gen, die mit der Einfiihrung des Euro erforderlich wurden, treten in Kraft; die
nationalen geld- und wahrungspolitischen Kompetenzen der EWU-Teilnehmer-

lander werden auf die EZB und auf das ESZB iibertragen; das Uberweisungs-

system des ESZB (TARGET-System)'>2 nimmt seinen Betrieb auf; Neuemissionen
handelbarer 6ffentlicher Schuldtitel lauten auf Euro.

Die Nachphase wird durch zwei Ereignisse charakterisiert:

e Am 1. Januar 2002 werden zum einen die auf Euro lautenden Banknoten
und Miinzen eingefiihrt. Zum anderen haben sich zu diesem Zeitpunkt alle
Behorden auf Euro umgestellt.

e Am 1. Juli 2002 verlieren die nationalen Banknoten und Miinzen der EWU-
Mitgliedslander ihre Giiltigkeit, d.h. sie gelten ab diesem Zeitpunkt nicht
mehr als gesetzliches Zahlungsmittel.

3.2.1.2 Zur Représentanz der EWU-Mitgliedsldnder im Entschei-
dungsgremium der Europdaischen Zentralbank (EZB)

Nachdem in der dritten Stufe (Hauptphase) der EWU fiir deren Mitgliedslander
die geld- und wahrungspolitischen Kompetenzen von den nationalen Zent-
ralbanken auf EZB und ESZB tibertragen worden sind, ist es erforderlich, auf
das Entscheidungsgremium der EZB einzugehen. Das Entscheidungsgremium
der EZB ist der EZB-Rat. Er besteht aus den sechs Mitgliedern des EZB-Direk-
toriums und aus den Présidenten der nationalen Zentralbanken aller EWU-
Mitgliedsldnder. Nachdem zum 1. Januar 2015 Litauen als 19. Mitgliedland der
EWU beigetreten ist, wiirde der EZB-Rat somit aus 25 Mitgliedern bestehen.
Allerdings wird er durch das sog. Rotationsmodell auf 24 stimmberechtigte
Mitglieder beschrankt, was einer kurzen Erlauterung bedarf.

Bereits im Jahr 2003 wurde ein Rotationsmodell beschlossen, welches die An-
zahl der stimmberechtigten Mitglieder des EZB-Rates auf 21 begrenzte.® Da je-
doch die sechs Mitglieder des EZB-Direktoriums in jedem Falle stimmberechtigt
sind, bedeutete die Einfiihrung des Rotationsmodells, dass hochstens 15 EWU-
Mitgliedsldnder durch ein stimmberechtigtes Mitglied im EZB-Rat vertreten
sein konnen. Deshalb miissen — sobald die EWU mehr als 15 Mitgliedsldnder
aufweist —im Wege der Rotation so viele Lander auf ihr Stimmrecht im EZB-Rat
verzichten, dass die festgelegte Anzahl von 21 stimmberechtigten Mitgliedern
des EZB-Rats nicht tiberschritten wird. Da der EZB-Rat jedoch im Dezember

152 TARGET = Trans-European Automated Real-Time Gross-Settlement Express Transfer
System. Zur Darstellung des Systems vgl. Deutsche Bundesbank (1996).

153 Vgl. die zusammenfassende Darstellung des Rotationsprinzips bei Wagener/Eger
(2014), S.381f.
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eine Stimme hat. Somit haben alle Landervertreter das gleiche Stimmgewicht.
Offensichtlich folgt die Sitzverteilung im EZB-Rat dem Prinzip der Staaten-

gleichheit und missachtet somit zwei andere Prinzipien:

=)

e Zum einen werden durch das Prinzip der Staatengleichheit 6konomisch rele-
vante Unterschiede zwischen den EWU-Landern ignoriert: In der 6konomi-
schen Realitédt unterscheiden sich die EWU-Lénder durch ihren Kapital- und
Haftungsanteil an der EZB.!>* Dieser liegt z. B. fiir die Deutsche Bundesbank
bei 179973 % (bzw. 1.948.208.997,34 €) und fiir die Bank of Malta bei 0,0648 %
(bzw. 7.014.604,58 €). Damit ist jedoch das Gleichgewicht von Entscheidung
und Haftung gestort; d. h. die Sitzverteilung im EZB-Rat ist Ausdruck eines
Defizits an 6konomischer (und rechtlicher) Rationalitét.

e Zum anderen wird das dem Prinzip der Staatengleichheit {ibergeordnete
Prinzip der Biirgergleichheit vernachlassigt.’®® Dies wird deutlich, wenn man
sich vergegenwirtigt, dass z.B. Deutschland (mit ca.80 Millionen Einwoh-
nern) und Malta (mit ca.400.000 Einwohnern) mit jeweils einer Stimme im
EZB-Rat vertreten sind. Dies ist jedoch mit demokratischen Grundsétzen
nicht vereinbar; d.h. die Sitzverteilung im EZB-Rat ist Ausdruck eines De-
mokratiedefizits.

Diese Sitzverteilung hat zu ernsten Zweifeln an der Objektivitdt der Entschei-
dungen des EZB-Rates gefiihrt. Dabei wurden diese Zweifel mit dem Hinweis
darauf begriindet, dass z.B. bei den fiir die sog. Rettungspolitik'*® relevanten
Entscheidungen des EZB-Rats die Vertreter der zu rettenden Lander weitaus
zahlreicher sind als die Vertreter der rettenden Lander. Aufierdem besteht seit
dem EWU-Beitritt Litauens zum 1. Januar 2015 die Gefahr, dass die Unterrepra-
sentanz der 6konomisch grofien Lander durch das nunmehr zu praktizierende
Rotationsprinzip verstarkt wird.

3.2.2 Die Grundlagen der Europaischen Geldpolitik

Die Grundlagen der Europdischen Geld- und Wahrungspolitik sind im Vertrag
tiber die Europdische Union geregelt (EUV Art. 105 £f.). Trager der Europdischen
Geldpolitik ist nach Art. 105 dieses Vertrags das Europaische System der Zent-
ralbanken (ESZB)."” Zu diesem System gehoéren neben der Europédischen Zent-
ralbank (EZB) auch die Zentralbanken aller Mitgliedsldnder der EU.

Offensichtlich lag der Formulierung des Art. 105 die Vorstellung zugrunde, dass
alle EU-Mitgliedsldnder auch der EWU angehdren wiirden. Dies trifft jedoch in
der 6konomischen Realitat nicht zu. Seit Griindung der EWU zerfallen die EU-

154 Vgl. dazu Europiiische Zentralbank (2015).

155 Vgl. Tomuschat (2015), S.6.

1% Zur Darstellung der Rettungspolitik vgl. den spiteren Abschnitt 3.4.2.

157 Vgl. dazu auch die Ausfiithrungen bei Issing (2008), S.47 und Ohr/Schmidt (2001), S. 441.
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EWU den Begriff Eurosystem eingefiihrt. Die geld- und wechselkurspolitische
Souverdnitét eines jeden EWU-Landes ist mit dessen Beitritt zur EWU auf das
Eurosystem tibergegangen. Im Zentrum des vorliegenden Abschnitts 3.2.2 steht

ausschlieBlich die Geldpolitik des Eurosystems.!>

Im Rahmen der gemeinsamen Geldpolitik sind dem Eurosystem vier Aufgaben
zugefallen:'® Es hat die Geldpolitik der EWU festzulegen und auszufiihren,
Devisengeschéfte durchzufiihren, die offiziellen Wahrungsreserven der EWU-
Léander zu halten und zu verwalten und das reibungslose Funktionieren der
Zahlungssysteme zu fordern. Bei der Erfiillung dieser Aufgaben ist die EZB als
Hauptakteur anzusehen: Sie verfiigt {iber das Monopol der Banknotenausgabe
und ist befugt, die zur Fundierung der Geldpolitik erforderlichen statistischen
Daten zu erheben. Um einen Uberblick iiber die geldpolitischen Aktivitdten der
EZB zu gewinnen, ist es zweckmafig, auf drei Aspekte einzugehen: Im folgen-
den Abschnitt 3.2.2.1 werden die strengen rechtlichen Vorgaben aufgefiihrt, an
welche die EZB gebunden ist. Der anschlieSende Abschnitt 3.2.2.2 ist der geld-
politischen Strategie der EZB gewidmet. Im abschlieffenden Abschnitt 3.2.2.3
wird das geldpolitische Instrumentarium der EZB aufgefiihrt.

3.2.2.1 Die rechtlichen Vorgaben fur die geldpolitischen
Aktivitdten der Européischen Zentralbank

Die geldpolitischen Aktivitidten der Europdischen Zentralbank EZB beruhen
auf drei Ausgangspunkten, die im EU-Vertrag festgelegt sind. Sie beziehen sich

¢ auf das vorrangige Ziel des Européischen Systems der Zentralbanken (ESZB)
bzw. des Eurosystems,

¢ auf das Verbot der monetiren Finanzierung (6ffentlicher Aufgaben) und
¢ auf die Unabhéngigkeit der Notenbank.

Das vorrangige Ziel der Europédischen Geldpolitik ist die Preis(niveau)stabi-
litat (Art.5 EUV)*0 und somit die Geldwertstabilitit. Zugleich soll das ESZB
die allgemeine Wirtschaftspolitik der Gemeinschaft unterstiitzen, sofern dies
ohne Beeintrichtigung ihres vorrangigen Zieles mdéglich ist. — Die Argumente
fiir Preisniveaustabilitét sind insofern symmetrisch, als sie sowohl gegen einen
allgemeinen Preisanstieg (Inflation) als auch gegen einen allgemeinen Preis-
riickgang (Deflation) sprechen. Das Hauptargument fiir Preisniveaustabilitit
ist die Erfahrung, dass Inflationen oder Deflationen die Signalfunktion des

158 Auf die Wechselkurspolitik des Eurosystems wird im anschliefenden Abschnitt 3.2.3
eingegangen.

1599 Vgl. Issing (2008), S.47 ff. und Ohr/Schmidt (2001), S.447.

160 Vgl. Issing (2008), S.54 ff.
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Dies geschieht, indem sie die Notenbanken unbegrenzt zum Aufkauf staatli-

cher Schuldtitel oder zur Kreditgewdhrung an die 6ffentliche Hand nétigen.

Dadurch steigen Geldumlauf und Inflation. Nicht selten fiihren solche Prozesse

dazu, dass die Staaten ihre Wahrung aufler Kraft setzen (als Alternative zum
Staatsbankrott). Damit erleiden jene Wirtschaftssubjekte, die dem Schuldner

Staat vertraut und 6ffentliche Schuldtitel erworben hatten, ihr Vermogen. — Mit

Art. 101 EUV wird versucht, solche Entwicklungen zu vermeiden: Der EZB und

den nationalen Notenbanken ist sowohl der unmittelbare Erwerb von offent-

lichen Schuldtiteln als auch die Vergabe von Krediten an die 6ffentliche Hand

untersagt. Ohne Verbot der monetédren Finanzierung kann das vorrangige Ziel

der Europaischen Geldpolitik (Preisstabilitét) nicht erreicht werden.

Die Unabhidngigkeit der EZB und der nationalen Zentralbanken ist in Art. 108
EUV verankert.® Danach ist es diesen Institutionen (sowie den Mitgliedern
ihrer Beschlussorgane) untersagt, bei der Wahrnehmung der ihnen tibertrage-
nen Befugnisse, Aufgaben und Pflichten irgendwelche Weisungen einzuholen
oder entgegenzunehmen. Dabei werden als potentielle Weisungsgeber Organe
oder Einrichtungen der Gemeinschaft, Regierungen der Mitgliedstaaten oder
,andere Stellen” aufgefiihrt. Zugleich verpflichten sich diese potentiellen Wei-
sungsgeber, den Grundsatz der EZB-Unabhéngigkeit zu beachten und ihrerseits
nicht zu versuchen, die EZB oder die nationalen Zentralbanken bei der Wahr-
nehmung ihrer Aufgaben zu beeinflussen. Ohne Unabhéngigkeit der Noten-
bank ist die Realisierung des vorrangigen Zieles der Européischen Geldpolitik
(Preisstabilitét) in ernster Gefahr.

3.2.2.2 Die geldpolitische Strategie der Europaischen Zentralbank

Die geldpolitischen Aktivitdten der EZB wurden durch die Entscheidung fiir
eine stabilitdtsorientierte geldpolitische Strategie vorbereitet, die der EZB-Rat
am 13. Oktober 1998 getroffen hat.!* Dabei versteht man unter einer geldpoli-
tischen Strategie das Verfahren, welches man auf Dauer anwendet, wenn man
tiber den Einsatz des geldpolitischen Instrumentariums zur Realisierung des
jeweiligen geldpolitischen Ziels entscheidet.!®> Die stabilitdtsorientierte geld-
politische Strategie umfasst drei Elemente,'*® von denen die an zweiter und an
dritter Stelle genannten Elemente unter dem Begriff der Zwei-Saulen-Strategie
zusammengefasst worden sind:

161 Zur genaueren Begriindung vgl. z. B. Luckenbach (2000), S.122 .

162 Vgl. Issing (2008), S.49.

163 Vgl. Issing (2008), S.50£f. Zu den verschiedenen Aspekten der Zentralbankunabhén-
gigkeit (funktionelle, institutionelle, personelle und budgetare Unabhéangigkeit) vgl.
Ohr/Schmidt (2001), S.444f.

164 Vgl. Issing (2008), S.85 und Europiiische Zentralbank (1999), S.43-56.

165 Vgl. Issing (1996), S.254.

166 Vgl. zum folgenden Issing (2008), S. 86 ff.
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Index der Verbraucherpreise ( zurtickgegritfen, der vom statistischen Amt

der Europaischen Gemeinschaften (Eurostat) zusammen mit den nationalen
statistischen Amtern entwickelt worden war. Der EZB-Rat entschied sich dafiir,

von Preisstabilitdt zu sprechen, wenn die Preissteigerungsrate unter 2 % blieb.168

Da geldpolitische Mafinahmen nur mit einem time lag wirken, wurde zugleich
festgelegt, dass Preisstabilitdt auf mittlere Sicht zu gewahrleisten sei.

(2) Das zweite Element der stabilitdtsorientierten geldpolitischen Strategie basiert
auf der Uberlegung, dass die Geldmenge bei der Realisierung des vorrangigen
Zieles der einheitlichen Geldpolitik von zentraler Relevanz ist. Deshalb ist es
erforderlich, dies durch die Ableitung und Ankiindigung des mit Preisstabilitit
kompatiblen Referenzwertes eines breiten monetdren Aggregats zu beriicksich-
tigen. Die entsprechende Analyse des Geldmengenwachstums wird im Rahmen
der sog. monetdren Séule der Zwei-Saulen-Strategie vorgenommen,'® die als
Indikator fiir die zukiinftige Preisentwicklung die Geldmenge M3 verwendet,”°
deren Zusammensetzung durch die folgende Auflistung veranschaulicht wird:

Bargeldumlauf
+ taglich fallige Einlagen
M1

+ Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu zwei Jahren

+ Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten
M2
+ Repogeschifte

+ Geldmarktfondsanteile und Geldmarktpapiere

+ Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren

M3

(3) Das dritte Element der stabilitdtsorientierten geldpolitischen Strategie be-
riicksichtigt die Tatsache, dass die Preisentwicklung nicht nur von moneta-

ren Faktoren abhdngt, sondern auch durch realdkonomische Determinanten
bestimmt wird,'”! die im Rahmen der sog. realen bzw. wirtschaftlichen Saule

167 Zur ausfiihrlichen Diskussion der in diesem Zusammenhang relevanten Argumente
vgl. Issing (2008), S. 88 ff.

168 Diese Entscheidung ist in hohem Mafe anfechtbar. Sinn (2015), S.39: ,,Haben die Miit-
ter und Viter des Maastrichter Vertrages bei der Zielvorgabe, die Preise konstant zu
halten, wirklich gemeint, dass die EZB eine vielleicht noch tolerierbare Obergrenze
fiir die Inflation in eine Zielvorgabe verwandelt?”

169 Zur Darstellung und Diskussion der monetéren Saule vgl. Issing (2008), S. 92 ff.

170 Zur Geldmengenkonzeption des Eurosystems vgl. Issing (2003), S.13ff. und (2008),

S.94.

Zu diesen nicht-monetdren Faktoren zdhlen z. B. Lohnstiickkosten, der Wechselkurs,

Energiepreise, Importpreise und indirekte Steuern. Vgl. die entsprechende Aufzih-

lung bei Issing (2008), S.96.

171
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génge, den Finanzbereich und iiber die vom Staat und von den internationalen
Wirtschaftsbeziehungen ausgehenden Einfliisse. Diese Informationen bestim-

men letztlich die Projektionen, die vier Mal pro Jahr fiir einen Zeitraum von

zwei Jahren erstellt werden und — ebenso wie die im Rahmen der monetédren

Analyse gewonnenen Informationen - zur Fundierung geldpolitischer Entschei-
dungen herangezogen werden.

3.2.2.3 Das geldpolitische Instrumentarium der Europdischen
Zentralbank

Das geldpolitische Instrumentarium der EZB,'” fiir welches sich der EZB-Rat
entschieden hat, umfasst drei Kategorien: Offenmarktgeschéfte, stindige Fazi-
litditen und die Mindestreservepolitik. Sie sollen im folgenden kurz charakte-
risiert werden.

Die EZB kann alle Arten von Offenmarktgeschéften durchfiihren: kurzfristige
und langfristige Transaktionen; definitive Geschafte (Outright) und Geschifte
auf Zeit (Repo). — Von zentraler Bedeutung ist das Hauptfinanzierungsgeschaft
(ausgestaltet als Mengen- oder Zinstender). Im Rahmen dieses wochentlich
durchgefiihrten Geschifts stellt die EZB dem Bankensystem Zentralbankgeld
zur Verfligung. Daneben werden zum einen monatlich langerfristige Refinan-
zierungsgeschifte durchgefiihrt; zum anderen praktiziert die EZB Operationen
der Feinsteuerung (Schnelltender), durch welche die Moglichkeit einer ganz
kurzfristigen Einflussnahme auf den Geldmarkt eréffnet wird.

Standige Fazilitdten ermoglichen alternative Beziehungen zwischen der EZB
und den Kreditinstituten: Die Kreditinstitute haben die Moglichkeit, Ubernacht-
liquiditat zu beanspruchen (Spitzenrefinanzierungsfazilitdt) oder anzulegen
(Einlagenfazilitat). In beiden Fallen legt der EZB-Rat den Zinssatz fest und be-
stimmt damit die Grenzen, zwischen denen der Marktzins schwanken kann.

Die Mindestreservepolitik hat zwei Funktionen. Zum einen ist sie geeignet, die
Wirksamkeit der anderen Instrumente zu unterstiitzen. Zum anderen produ-
ziert sie einen Bedarf der Kreditinstitute an Zentralbankgeld, so dass diese ,,in
die Notenbank hineingezwungen“'™ werden, was sich bei weiterer Zunahme
der Relevanz elektronischen Geldes als niitzlich erweisen konnte.

3.2.3 Die alternativen Felder der europaischen Wechselkurspolitik

Im Rahmen der Wechselkurspolitik ist Art. 111 des Vertrags {iber die Européische
Union richtungsweisend, in dem Fragen der Kompetenz fiir den Wechselkurs

172 Zur Darstellung und Diskussion der wirtschaftlichen Saule vgl. Issing (2008), S. 96 ff.
173 Vgl. zum folgenden Issing (2008), S. 109 {f.
7 Issing (2008), S.113.
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Wechselkurspolitik auf den Auflenbereich des Eurosystems. Damit ist sie nicht
nur fiir die , Ins” relevant, sondern zusétzlich fiir zwei weitere Lindergruppen:
Zum einen sind die ,Outs” betroffen, d.h. jene EU-Mitgliedsldnder, die nicht
der EWU angehéren. Zum anderen sind die Drittlainder betroffen, d.h. jene
Lénder, die der EU nicht angehoren. Es ist erforderlich, nacheinander beide Lan-
dergruppen in die Betrachtung einzubeziehen (vgl. die folgenden Abschnitte
3.2.31und 3.2.3.2).

3.2.3.1 Die Wechselkurspolitik gegeniber den Outs und der
Wechselkursmechanismus Il (WKM 1)

Die Wechselkurspolitik gegeniiber den ,Outs” ldsst sich leicht erldutern, wenn
man sich zundchst die Zusammensetzung der ,Outs” vergegenwartigt: Zu
den ,Outs” zdhlen zum einen diejenigen EU-Mitgliedsldnder, die der EWU
nicht beigetreten sind oder nicht beitreten konnten (z. B. wegen Nichterfiillung
der Konvergenzkriterien).'” Zum anderen wiirden den ,Outs” auch diejeni-
gen EU-Mitgliedsldnder zuzurechnen sein, welche die EWU nach urspriing-
lichem EWU-Beitritt wieder verlassen hétten (z. B. wegen Nichterfiillung der
Bleibekriterien).1””

Da die ,Outs” seit Bestehen der EWU im Regelfalle zugleich als , Pre-ins” be-
trachtet wurden, befiirworteten die wahrungspolitischen Akteure eine wih-
rungspolitische Zusammenarbeit zwischen den ,Ins” und den ,Outs.” Dabei
fungieren als Richtschnur jene Eintritts- und Bleibekriterien,'”® deren Erfiillung
seit Einfithrung der EWU von den Mitgliedslandern gefordert wurde. Zugleich
erschien es den wahrungspolitischen Akteuren zweckméfig, einen instituti-
onellen Rahmen fiir die wahrungspolitische Zusammenarbeit zwischen den
,Ins” und den ,,Outs” bereitzustellen.'”” Diese Absicht wurde durch die Installa-
tion eines neuen Wechselkursmechanismus (sog. WKM II) realisiert, der — einer
Entschliefung des Européischen Rats vom Juni 1997 entsprechend — mit Beginn
der dritten Stufe der Europdischen Wahrungsunion'® das EWS abloste.

Als zentrales Ziel dieses neuen Wechselkursmechanismus gilt die Sicherung
der 6konomischen und wirtschaftspolitischen Konvergenz (insbes. in Hinblick
auf die Preisniveaustabilitdt) zwischen den WKM II-Landern einerseits und
den EWU-Landern andererseits. Alle ,Outs” konnen auf freiwilliger Basis am
WKM 1II teilnehmen; allerdings setzt der EWU-Beitritt eines , Outs” die vorhe-
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