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Mit Beginn der dritten Stufe der Euro-
paischen Wirtschafts- und Wahrungs-
union (WWU) am 1. Januar 1999 wer-
den die Wahrungen von elf EU-Mit-
gliedstaaten, die bislang durch den
Wechselkursmechanismus (WKM) des
Europaischen Wahrungssystems (EWS)
miteinander verbunden waren, im
Euro als gemeinsamer und eigenstan-
diger Wahrung aufgehen. Zu diesem
Zeitpunkt |6st der Euro — wie im EG-
Vertrag vorgesehen — die als Korbwah-
rung definierte European Currency
Unit (ECU) grundsatzlich im Verhaltnis
1:1 ab; gleichzeitig wird das gegenwar-
tige EWS auBer Kraft gesetzt. Zur For-
derung des Konvergenzprozesses in
den zunachst noch nicht an der ge-
meinsamen Wahrungspolitik beteilig-
ten Mitgliedstaaten und zur Starkung
und Absicherung des gemeinsamen
Binnenmarktes wird gleichwohl den
gegenwartig vier Mitgliedstaaten, die
den Euro zundachst nicht einfihren, im
Rahmen eines neuen modifizierten
Wechselkursmechanismus die Méglich-
keit geboten, sich durch Anbindung
ihrer Wahrungen an den Euro auf
die volle Integration in den Euro-
Wahrungsraum vorzubereiten. Der
vorliegende Beitrag gibt einen Uber-
blick Gber die Strukturelemente und
Wirkungsweise dieses neuen - kurz
~WKM 11“ genannten — Wechselkurs-
mechanismus.
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Rechtliche Grundlagen

EntschlieBung
des Européi-
schen Rates
und Noten-
bankabkom-
men bilden
rechtliches
Fundament fir
neuen Wechsel-
kursmechanis-
mus

Der neue Wechselkursmechanismus beruht
rechtlich auf zwei Saulen: zum einen auf der
.EntschlieBung des Europaischen Rates Uber
die Einfihrung eines Wechselkursmechanis-
mus in der dritten Stufe der Wirtschafts- und
Wahrungsunion” vom Juni 1997. Diese defi-
niert die Grundsdtze und Ziele des Systems
sowie die wesentlichen Strukturelemente.
Zum anderen haben sich die Entscheidungs-
gremien der Europaischen Zentralbank (EZB),
Rat und Erweiterter Rat, am 1. September
1998 auf den Text eines Abkommens zwi-
schen der EZB und den Notenbanken der
nicht dem Euro-Wahrungsgebiet angehoren-
den EU-Mitgliedstaaten geeinigt, das die ope-
rativen Verfahren des WKM |l konkretisiert.
Das Abkommen wurde anschlieBend von den
Vertragsparteien, das hei3t vom Prasidenten
der EZB und den Prasidenten der Notenban-
ken der vier nicht dem Euro-Wahrungsgebiet
angehdrenden Mitgliedstaaten, unterzeich-
net.

Zielsetzung

Wechselkurspo-
litische Zusam-
menarbeit
bleibt auch
nach Einfih-
rung des Euro
im Interesse
aller EU-Mit-
gliedstaaten

Mit der Einflhrung des Euro in elf der funf-
zehn Unionslander ergibt sich fur die Wah-
rungspolitik in Europa eine grundlegend neue
Situation. Wahrend die Uberwiegende Zahl
der Mitgliedstaaten ihre geldpolitische Souve-
ranitat an die Europdische Zentralbank abtritt,
werden Danemark, Griechenland, GroBbri-
tannien und Schweden bis auf weiteres eine
eigenstandige Geld- und Wahrungspolitik be-
treiben. Gleichwohl besteht fir diese Mit-
gliedstaaten nach Artikel 109 m EG-Vertrag
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die Verpflichtung, ihre Wechselkurspolitik als
eine Angelegenheit von gemeinsamem Inter-
esse zu behandeln.

Durch die Anbindung der Wahrungen der
Mitgliedstaaten, die dem Euro-Wahrungsge-
biet zunachst fernbleiben (,pre-ins”), an den
Euro ergeben sich fir diese Lander starke An-
reize zur stabilitatsorientierten Ausrichtung
ihrer Wirtschafts- und Waéhrungspolitik. Dies
ist besonders wichtig fur diejenigen Unions-
ldnder, die dem Euro-Wéhrungsgebiet in ab-
sehbarer Zeit beizutreten winschen, bislang
jedoch den im EG-Vertrag geforderten Grad
wirtschaftlicher Konvergenz nicht erreicht
haben. Gleichzeitig dirfte das neue Referenz-
system denkbaren spekulativ verursachten
Wechselkursschwankungen, die aufgrund der
volkswirtschaftlichen Fundamentaldaten nicht
gerechtfertigt sind, nachhaltig entgegenwir-
ken. Auf diese Weise kénnen in der Ver-
gangenheit wiederholt aufgetretene inner-
gemeinschaftliche Devisenmarktturbulenzen,
die mit signifikanten Verzerrungen verbunden
waren und die das gute Funktionieren des
Binnenmarkts storten, weitgehend vermieden
werden.

Grundsatze

Neuer Wechsel-
kursmechanis-
mus schafft
Konvergenz-
anreize und for-
dert Wechsel-
kursstabiltat
zwischen Teil-
nehmerwéh-
rungen

Analog zur bisherigen Praxis im EWS ist den
.pre-ins” die aktive Teilnahme am neuen
Wechselkursmechanismus grundsatzlich frei-
gestellt. Lander, die sich nicht von Anfang an
beteiligen, konnen dies zu einem spateren
Zeitpunkt tun. Der Europaische Rat hat aller-
dings zum Ausdruck gebracht, daB von den
Landern, fur die eine Ausnahmeregelung gilt,

Teilnahme am
Wechselkurs-
mechanismus
grundsétzlich
freiwillig,
Jedoch Vorbe-
dingung fir
spétere Einfiih-
rung des Euro



Einigung Uber
Teilnahme
Dénemarks und
Griechenlands
am WKM Il ab
1. Januar 1999
bereits erfolgt

erwartet wird, daB sie sich dem WKM Il an-
schlieBen. Die Teilnahme ist fur diejenigen
Unionslander obligatorisch, die die Einfiih-
rung des Euro in absehbarer Zeit anstreben,
da sie gemaB Artikel 109 j EG-Vertrag das
Konvergenzkriterium einer mindestens zwei-
jahrigen abwertungsfreien Mitgliedschaft im
Wechselkursmechanismus mit ,normaler”
Bandbreite erfillen mussen. Einzelne Mit-
gliedstaaten widersprechen zwar dieser Ver-
tragsauslegung mit der Begriindung, dal3
dieser Passus durch die im August 1993 er-
folgte Erweiterung der EWS-Bandbreiten von
+ 2% % auf +15% gegenstandslos gewor-
den sei. Auf eine stringente Auslegung und
einheitliche Anwendung der Konvergenz-
kriterien des Maastrichter Vertrages auf alle
Unionslander, unabhangig vom Zeitpunkt
ihres Eintritts in den Euro-Wahrungsraum,
sollte jedoch schon aus Griinden der Gleich-

behandlung nicht verzichtet werden.

Danemark und Griechenland werden auf
eigenen Wunsch am neuen Wechselkurs-
mechanismus ab 1. Januar 1999 teilnehmen.
Darauf haben sich die Minister der Mitglied-
staaten des Euro-Wahrungsgebiets, die EZB
und die Minister und Zentralbankprasidenten
Danemarks und Griechenlands unter Einbe-
ziehung der EU-Kommission und nach Anhé-
rung des Wahrungsausschusses im Septem-
ber 1998 informell bereits verstandigt. Wah-
rend die griechische Drachme am WKM Il mit
einer Schwankungsmarge von +15% um
ihren Leitkurs zum Euro teilnehmen wird, ist
fur Danemark eine Bandbreite von +2":%
ins Auge gefaBt.
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Vor dem Hintergrund der Erfahrungen mit
dem bestehenden EWS wurde der neue
Wechselkursmechanismus in mehrfacher Hin-
sicht mit einer héheren Flexibilitat ausgestat-
tet. Kerngedanke dabei war, das Ziel der
Preisstabilitat, welches von der EZB und den
nationalen Zentralbanken vorrangig verfolgt
wird, unter keinen Umstdnden zu gefahrden.
So kann die grundsatzlich automatische und
betragsmaBig unlimitierte Verpflichtung zu
kursstitzenden Interventionen bei Erreichen
der Bandbreitengrenzen ausgesetzt werden,
wenn Gefahr besteht, da dadurch dieses
Primarziel des ESZB beeintrachtigt wird. Zu-
dem haben alle an Leitkursbeschlissen betei-
ligten Parteien, einschlieBlich der EZB, das
Recht, ein vertrauliches Verfahren zur Uber-
prifung der Leitkurse einzuleiten, damit er-
forderliche Kursanpassungen rechtzeitig vor-
genommen werden kénnen. Darlber hinaus
besteht die Moglichkeit,
Konvergenzfortschritte der ,pre-ins” zu be-

unterschiedliche

rcksichtigen. Mitgliedstaaten, die sich der
wirtschaftlichen Entwicklung im Euro-Wah-
rungsgebiet in starkem MaBe angenahert
haben, kénnen mit der EZB in einem vorgege-
benen Verfahren eine engere als die im No-
tenbankabkommen vorgesehene Standard-
bandbreite fur ihre Wahrungen vereinbaren.

Strukturmerkmale:
Leitkurse und Bandbreiten

Systemimma-
nente Flexibili-
tat bei Interven-
tionen und Leit-
kursanpassun-
gen harmoniert
mit Ziel der
Preisstabilitdt
und beachtet
unterschiedli-
che nationale
Konvergenz-
lagen

Im Gegensatz zum bestehenden EWS, das in
Form eines Paritatengitters fur alle teilneh-
menden Wahrungen wechselseitige Leit- und
Interventionskurse vorsieht — wenngleich der

D-Mark haufig die Funktion einer Ankerwah-
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Euro fungiert

als Bezugswéh-

rung fir die
Festlegung der
Leit- und Inter-
ventionskurse;
Standardband-
breite von
+15%

Erhéhte Trans-
parenz durch
Verzicht auf
Feststellung
inverser Kurse
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rung zugesprochen wurde —, ist dem Euro im
neuen Wechselkursmechanismus ausdrick-
lich diese Rolle der Ankerwahrung zugewie-
sen. Leit- und Interventionskurse sind aus-
schlieBlich gegenlber dem Euro definiert,
weshalb das neue System auch als ,Nabe-
und Speichen-Ansatz” bezeichnet wird. Um
den Leitkurs fir die Wahrung jedes , pre-in“-
Landes gegeniber dem Euro wird eine Stan-
dardbandbreite fur Wechselkursschwankun-
gen von + 15% festgelegt. Die Festlegung
der Interventionskurse erfolgt im Fall der
Standardbandbreite durch einfache Addition
15 %-
Marge zu beziehungsweise von den bilatera-

beziehungsweise  Subtraktion der

len Leitkursen und anschlieBende Rundung
auf sechs signifikante Stellen. Die Leit- und
Grenzkurse werden bezogen auf einen Euro
notiert und den Markten bekanntgegeben.

Auf die Definition und Bekanntgabe der je-
weiligen inversen Relation, das heif3t bezogen
auf einen festen Betrag der ,pre-in”-Wah-
rung, wird hingegen verzichtet. Durch diese
Beschrankung auf die sogenannte Mengen-
notierung wird das System gegenlUber dem
heutigen EWS vereinfacht, und es werden
maogliche Rundungsdifferenzen zwischen den
origindren und den inversen Kursen vermie-
den. Das neue System hat fir die kinftigen
Teilnehmerlander auch zur Folge, daB3 nur
noch die Relation zum Euro fur die Beurtei-
lung der Wechselkursstabilitat der eigenen
Wahrung innerhalb des WKM Il maBgeblich
ist. Im bisherigen System wurde dagegen die
Wechselkursstabilitdt einer Wahrung anhand
eines sogenannten Divergenzindikators beur-
teilt, der auf der Abweichung der ECU-Markt-
kurse von den ECU-Leitkursen beruhte und
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der damit gewichtete Abweichungen gegen-
Uber allen anderen Systemteilnehmern aus-
driickte.

Die Beschlisse Uber die Leitkurse und die
Standardbandbreite werden gemaRB der Ent-
schlieBung des Europdischen Rates im Rah-
men eines gemeinsamen Verfahrens unter
Beteiligung der Europaischen Kommission
(ohne Stimmrecht) und nach Anhérung des
kdnftigen Wirtschafts- und Finanzausschus-
ses der EU im gegenseitigen Einvernehmen
zwischen den Ministern der dem Euro-Wah-
rungsgebiet angehoérenden Mitgliedstaaten,
der EZB und den Ministern und Zentralbank-
gouverneuren der am neuen Wechselkurssy-
stem teilnehmenden ,pre-in”-Mitgliedstaa-
ten getroffen. Die Minister und Notenbank-
prasidenten der nicht am Wechselkursmecha-
nismus teilnehmenden ,, pre-in”-Mitgliedstaa-
ten sind zwar beteiligt, haben aber kein
Stimmrecht.

Das vorgenannte Verfahren wird nahezu ana-
log angewandt bei einem Antrag eines ,, pre-
in“-Landes auf férmliche Festlegung einer en-
geren als der Ublichen Standardbandbreite.
Die Mdglichkeit einer engeren Anbindung an
den Euro dient vor allem dem Zweck, den
Méarkten die Dauerhaftigkeit der bereits er-
zielten Konvergenzfortschritte und die Bereit-
schaft zur Verteidigung der Leitkurse inner-
halb der eingeschrankten Schwankungsmar-
gen zu signalisieren. Dardber hinaus kénnen
auch bilateral zwischen der EZB und einer
.pre-in”-Zentralbank informelle Vereinbarun-
gen Uber eine engere Wechselkursanbindung
getroffen werden, die allerdings nicht verof-
fentlicht werden durften.

Beteiligung der
EZB bei der Be-
schluBfassung
Uber Leitkurse
und Standard-
bandbreiten

Engere
Schwankungs-
margen kénnen
vereinbart
werden



Interventionen und Leitkursanpassungen

Interventionen
erfolgen bei
Erreichen der
Limitkurse au-
tomatisch;, sind
aber nur als
flankierende
MaBnahmen
gedacht

Interventionen werden bei Erreichen des obe-
ren beziehungsweise unteren Interventions-
punktes von den betroffenen Zentralbanken
grundsatzlich automatisch durchgefthrt. Fiir
den Euroraum werden diese Operationen im
Normalfall von den ,,in"-Zentralbanken aus-
gefihrt, die dabei als Agenten der EZB han-
deln. Die Initiative zu diesen volumenmaBig
generell unbegrenzten Stlitzungsoperationen
geht in jedem Einzelfall von den Marktteil-
nehmern aus, die ihrer Zentralbank, bei der
sie ein Konto unterhalten missen, die schwa-
che Wahrung zum Grenzkurs anbieten bezie-
hungsweise die starke Devise zum Interven-
tionskurs nachfragen. Die der ER-Entschlie-
Bung und dem Notenbankabkommen zu-
grunde liegende Konzeption verdeutlicht je-
doch, daB Interventionen am Devisenmarkt
zur Verteidigung der Leitkurse nur zur Unter-
stitzung anderer Politik-MaBnahmen ge-
dacht sind. Im Vordergrund der Kursstabilisie-
rung steht eine stabilitatsorientierte Geld-
und Fiskalpolitik. Dabei soll insbesondere
auch das Zinsinstrument flexibel eingesetzt
werden, um die Wechselkurse zu stabilisie-
ren. Die beteiligten Zentralbanken kdénnen,
wie oben bereits ausgefihrt, die Intervention
einstellen, wenn das Ubergreifende Ziel der
Preisstabilitat gefahrdet scheint. Die Entschei-
dung, obligatorische Interventionen auszuset-
zen, hatte die im Einzelfall vorliegenden Um-
stande sowie das glaubwaurdige Funktionieren
des WKM Il zu bertcksichtigen.

Um Abwicklungsrisiken aus Pflichtinterventio-
nen fur die EZB und die Zentralbanken des
Euroraums nach Médglichkeit zu vermeiden,
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wird ein Zahlungsverfahren ,Zahlung nach
Anschaffung” eingeftihrt. Dieses Verfahren
sieht vor, daf3 bei Interventionen an den Inter-
ventionspunkten die betreffende ,in”-Zen-
tralbank beziehungsweise die EZB die Zah-
lung fur eine bestimmte Transaktion erst frei-
gibt, nachdem sie die Bestatigung Uber die
Gutschrift des entsprechenden Betrages auf
ihrem Konto erhalten hat. Die Zentralbanken
der ,pre-in“-Lander fungieren dabei als Kor-
respondenzbanken der EZB und der ,in"-
Zentralbanken. Die Geschaftsbanken sind zur
fristgerechten Zahlung der Interventionsbe-
trage bis 13.00 Uhr (EZB-Ortszeit) am Wert-
stellungstag aufgefordert.

Auch innerhalb der Schwankungsbreite der
Wechselkurse kdnnen sogenannte intramar-
ginale Stutzungsoperationen entweder ein-
seitig oder auch durch koordiniertes Handeln
zwischen der EZB und den beteiligten , pre-
in“-Zentralbanken erfolgen. Auf diese Weise
kann in Einzelfallen fundamental unbegrin-
deten Entwicklungen auf dem Devisenmarkt
gegebenenfalls rechtzeitig begegnet werden.
Diese freiwilligen und aus eigener Initiative
der betreffenden Zentralbank getatigten In-
terventionen setzen aber die vorherige Zu-
stimmung der Emissionsnotenbank der ver-
wendeten Partnerwahrung voraus, sofern be-
stimmte Betragsgrenzen Uberschritten wer-
den. Wenn dafir die nachstehend naher er-
lduterte sehr kurzfristige Finanzierungsfazili-
tat in Anspruch genommen wird, sind diese
Finanzierungsmoglichkeiten  zwischen den
Zentralbanken volumenmaBig begrenzt.

Bei Verschiebung der fundamentalen Wirt-
schaftsdaten zwischen den Systemteilneh-

23

Abwicklungs-
methode bei
obligatorischen
Interventionen
vermeidet Erfil-
lungsrisiken

Einseitige oder
koordinierte
Stlitzungs-
operationen
innerhalb der
Schwankungs-
bandbreiten
mdglich



Leitkursanpas-
sungen erleich-
tert durch
Initiativrechte
der Zentral-
banken
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mern, wie etwa Anderungen in den Kauf-
kraftparitaten, die auf die am WKM Il teilneh-
menden Wahrungen Druck auslben, sollen
die Leitkurse rascher als bisher im EWS Ublich
an die neuen 6konomischen Gegebenheiten
angepalt werden. Um dies zu gewahrleisten,
verflgen alle an den Beschlissen mitwirken-
den Parteien Uber das Recht, ein vertrauliches
Verfahren zur Uberpriifung der Leitkurse ein-
zuleiten. Dieses neue Element der Gewah-
rung von Initiativbefugnissen an die EZB und
die nationalen Zentralbanken soll dazu beitra-
gen, Leitkursénderungen zu entpolitisieren
und die — in der Vergangenheit bisweilen
schleppenden — Anpassungsprozeduren zu
beschleunigen.

Sehr kurzfristige Finanzierung

Notenbankkre-
dite mit kurzer
Laufzeit starken
Glaubwiirdig-
keit von obliga-
torischen Inter-
ventionen

Zur Starkung der Glaubwdrdigkeit der einge-
gangenen Interventionsverpflichtungen wer-
den zwischen der EZB und den Zentralbanken
der ,pre-ins”, die sich am Wechselkursme-
chanismus beteiligen, automatisch abrufbare
.sehr kurzfristige Finanzierungsfazilitdten”
eingerichtet. Diese haben den Zweck sicher-
zustellen, daB jeder Systemteilnehmer Zugriff
auf ein ausreichendes Volumen an Partner-
wahrungen hat, um im Bedarfsfall am Devi-
senmarkt zugunsten seiner Wahrung interve-
nieren zu kénnen. Notenbanken, die kurzfri-
stige Finanzierung beanspruchen wollen, sind
jedoch gehalten, fur die Stitzungsoperatio-
nen zunachst von vorhandenen eigenen
Wahrungsreserven in angemessenem Um-
fang Gebrauch zu machen, bevor sie derar-
tige Kredite in Anspruch nehmen. Die Finan-
zierung ist im Fall obligatorischer Interventio-
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nen vom Volumen her grundsatzlich unbe-
schrankt, hat eine anfangliche Laufzeit von
drei Monaten und lautet auf die Wahrung
der Glaubigerzentralbank. Sie kann analog zu
den Interventionen ausgesetzt werden, wenn
andernfalls das Stabilitatsziel bedroht wiirde.

Die sehr kurzfristige Finanzierung kann auch
flr intramarginale Interventionen in Anspruch
genommen werden; allerdings nur bis zu be-
stimmten, fur die Notenbanken der ,,pre-in“-
Hochstbetra-
gen. Diese Obergrenzen fir die kumulative

Mitgliedstaaten festgelegten

Kreditinanspruchnahme bestimmen sich nach
der doppelten Hohe des fur die jeweiligen
Mitgliedsnotenbanken friher im Rahmen des
kurzfristigen Wahrungsbeistands® abrufba-
ren Betrags. Demnach belaufen sich die Pla-
fonds fur die Zentralbanken Danemarks auf
520 Mio Euro, Griechenlands auf 300 Mio
Euro, GroBbritanniens auf 3480 Mio Euro
und Schwedens auf 990 Mio Euro. Fir die
Zentralbanken der nicht am WKM Il teilneh-
menden Mitgliedstaaten haben diese Betrage
fiktiven Charakter. Die Plafonds fur die EZB
und die Zentralbanken der ,in”-Lander sind
auf Null festgelegt. Damit wird unter ande-
rem zum Ausdruck gebracht, daB die EZB als
Ankernotenbank sowie die ,in”-Notenban-
ken grundsatzlich nicht intramarginal interve-
nieren werden.

Kredite im Rahmen der sehr kurzfristigen Fi-
nanzierung werden mit einem reprasentati-
ven Dreimonats-Geldmarktzinssatz der Glau-
bigerwahrung des Tages verzinst, an dem die

1 Der Mechanismus des kurzfristigen Wahrungsbeistands
wird mit Wirkung vom 31. Dezember 1998 aufBer Kraft
gesetzt.

Bei intramargi-
nalen Interven-
tionen begren-
zen individuelle
Plafonds die
Kreditinan-
spruchnahme

Sehr kurz-
fristige Finan-
zierung kann
bei Bedarf pro-
longiert werden



Fazilitat in Anspruch genommen beziehungs-
weise prolongiert wird. Eine einmalige Lauf-
zeitverlangerung bei Falligkeit um drei Mo-
nate erfolgt auf Wunsch der Schuldner-
notenbank bis zu den fir die Finanzierung in-
tramarginaler Interventionen vereinbarten
Hochstbetrdgen automatisch. Fir ein Uber-
schreiten dieses Limits ist das Einverstandnis
der Glaubigernotenbank erforderlich. Alle Be-
trage, die bereits automatisch um drei Mo-
nate verldngert worden sind, koénnen mit
Zustimmung des Glaubigers noch einmal um

maximal drei Monate prolongiert werden.

Uberwachung

Der Erweiterte
Rat der EZB
erhélt spezielle
Uberwachungs-
und Koordina-
tionsfunktionen

Die Funktionsweise des neuen Wechselkurs-
mechanismus wird vom Erweiterten Rat der
Europdischen Zentralbank, dem auBer den
Notenbankprasidenten der ,ins”, dem Prasi-
denten und dem Vizeprasidenten der EZB
auch die Notenbankprasidenten der ,,pre-in“-
Lander angehoren, Uberwacht. Gleichzeitig
dient der Erweiterte Rat als Forum fir die
geld- und wahrungspolitische Zusammenar-
beit zwischen allen EU-Zentralbanken sowie
fir die Begutachtung der Handhabung der
Abkommensbestimmungen Uber die Inter-
ventions- und Kreditmechanismen. Ferner ob-
liegt es ihm, kontinuierlich die Tragfahigkeit
der Wechselkursbeziehungen zwischen jeder
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am WKM Il teilnehmenden Wahrung und
dem Euro zu Uberwachen. Diese dem Erwei-
terten Rat der EZB Ubertragenen Aufgaben
berlihren jedoch nicht die grundsatzliche
Kompetenz des EU-Ministerrats flr Fragen
der Wechselkurspolitik.

Ausblick

Die Einfihrung des neuen Wechselkursme-
chanismus ab 1. Januar 1999 fligt dem euro-
paischen Integrationsprozel3 einen weiteren
stabilitatspolitischen Stltzpfeiler hinzu, des-
sen Nutzen vor allem in der Unterstlitzung
der Konvergenzbemuihungen derjenigen Uni-
onslander liegt, die mittelfristig dem Euro-
Wahrungsgebiet beitreten mochten. Aber
auch mit Blick auf die zu erwartende Erweite-
rung der Europdischen Union um eine Reihe
von mittel- und osteuropdischen Staaten
dirfte das neue Wechselkurssystem von Be-
deutung sein. Nach erfolgtem EU-Beitritt
werden diese Lander grundsatzlich die Mog-
lichkeit haben,
Wechselkursmechanismus ihre  Wahrungen

durch die Teilnahme am

am Euro auszurichten. Es wird sich zeigen,
wie rasch die einzelnen Staaten ihre Wirt-
schafts- und Wahrungspolitik an die Verhalt-
nisse im Euro-Wahrungsraum anpassen koén-
nen, um so auch die Voraussetzungen fir die
spatere Ubernahme des Euro zu erfiillen.
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Neuer Wechsel-
kursmechanis-
mus trédgt zum
Konvergenz-
prozel3 inner-
halb der Ge-
meinschaft bei
und ist in der
Perspektive der
Erweiterung
der EU zu
wdrdigen



