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Europaischer Rat von Dublin (13. und 14. Dezember 1996)
Schlussfolgerungen des Vorsitzes

[...]
Wirtschafts- und Wahrungsunion
1. Wirtschafts- und Wahrungsunion

Der Europdische Rat begriifSt die weiteren entscheidenden Fortschritte bei der Vorbereitung der WWU, die
am 1. Januar 1999 beginnt.

Der Struktur des neuen Wechselkursmechanismus wurde zugestimmt.

Die dringlichen Teile des Rechtsrahmens fiir die Verwendung des Euro wurden im Hinblick auf eine baldige
Annahme fertiggestellt.

Den Grundsétzen und Hauptbestandteilen des Stabilitdts- und Wachstumspaktes zur Gewahrleistung der
Haushaltsdisziplin in der WWU wurde zugestimmt.

Der Europdische Rat fordert daher die Institutionen, die staatlichen Stellen und die Wirtschaftsteilnehmer
auf, ihre Vorbereitungen im Hinblick auf den Stichtag fiir den Beginn der WWU, d.h. den 1. Januar 1999, zu
verstdrken.

Der Europdische Rat begriifSt den ausgezeichneten Bericht des Rates "Wirtschaft und Finanzen" iiber die
Vorbereitung der Stufe 3 der WWU (siehe Anlage), dessen Inhalt voll und ganz mit den SchluSfolgerungen
von Madrid und Florenz im Einklang steht, und er spricht der Kommission und dem Europdischen
Wihrungsinstitut (EWI) seine Anerkennung fiir die Beitrdge aus, die sie in ihrem jeweiligen
Zustandigkeitsbereich geleistet haben. Zu dem Inhalt dieses Berichts wurden Vorbehalte zwecks
parlamentarischer Priifung eingelegt.

Im einzelnen nimmt der Europédische Rat wie folgt Stellung:

- Er pflichtet den Schluf8folgerungen zu den vom Rat "Wirtschaft und Finanzen" und vom EWI
vorgeschlagenen neuen Wechselkursmechanismus (WKM 2) bei. Er fordert den Rat "Wirtschaft und
Finanzen" auf, fiir die Tagung des Europdischen Rates im Juni 1997 ausgehend von dem Préazedenzfall aus
dem Jahre 1978 in bezug auf den derzeitigen WKM einen Entwurf einer EntschlieSung auszuarbeiten, in
der die grundlegenden Bestandteile des WKM 2 dargelegt werden. Das EWI wird ersucht, gleichzeitig einen
Entwurf einer Vereinbarung zwischen den Zentralbanken auszuarbeiten, der der Europdischen Zentralbank
und den Zentralbanken derjenigen Mitgliedstaaten unterbreitet werden soll, die dem Euro-Wahrungsgebiet
nicht angehoren.

- Er betont, dal§ in der Stufe 3 der WWU eine nachhaltige Haushaltsdisziplin sichergestellt sein mulf$, und
begriiflt das Einvernehmen, das iiber den Stabilitdts- und Wachstumspakt erzielt worden ist. Er ersucht den
Rat "Wirtschaft und Finanzen", die Vorschldge der Kommission fiir zwei Verordnungen, von denen die eine
die verstirkte Uberwachung und Koordinierung der éffentlichen Haushalte und die andere die Klirung und
Beschleunigung des Verfahrens bei einem iiberméligen Defizit betrifft, eingehend zu priifen. Er fordert die
Kommission auf, einen Vorschlag fiir eine Verordnung iiber die Mitgliedstaaten vorzulegen, die nicht an
Stufe 3 der WWU teilnehmen werden. Dariiber hinaus ersucht er den Rat "Wirtschaft und Finanzen", einen
Entwurf einer EntschlieBung iiber den Stabilitdts- und Wachstumspakt auszuarbeiten, die vom Europédischen
Rat im Juni 1997 angenommen werden soll und in der die Zusage der Mitgliedstaaten, der Kommission und
des Rates festgehalten wird, den Vertrag und die Rechtsvorschriften iiber die Haushaltsstabilitét strikt
anzuwenden. Der Rat wird nach Annahme der Entschliefung durch den Europdischen Rat die jeweiligen
Verordnungen verabschieden.

2/17 20/12/2013



(Cvce www.Ccvce.eu

- Er begriifSt das Einvernehmen, das der Rat "Wirtschaft und Finanzen" tiber die beiden Verordnungen
erzielt hat, mit denen der rechtliche Rahmen fiir den Euro festgelegt wird und die vom Vorsitz derzeit der
Offentlichkeit zugénglich gemacht werden. Er ersucht den Rat, die erste, auf Artikel 235 des EG-Vertrags
gestiitzte Verordnung unverziiglich anzunehmen. Die zweite Verordnung wird vom Rat moglichst friih im
Jahre 1998 angenommen, sobald entschieden wurde, welche Mitgliedstaaten am Euro-Wahrungsgebiet
teilnehmen.

Die im Rat vereinigten Staats und Regierungschefs haben nach Artikel 109 j Absatz 3 EG-Vertrag
entschieden und bestdtigen, dal8 im Hinblick auf den Beginn der Stufe 3 der WWU am 1. Januar 1999 das in
Artikel 109 j Absatz 4 bezeichnete Verfahren im Jahre 1998 so bald wie méglich zur Anwendung kommt. In
diesem Zusammenhang begriiffit der Europdische Rat die Absicht der Mitgliedstaaten, die
Haushaltsungleichgewichte im Jahre 1997 weiter abzubauen, damit das hohe Mal§ an nachhaltiger
Konvergenz erreicht wird, das fiir eine Beteiligung an der einheitlichen Wahrung erforderlich ist, und betont
das Erfordernis einer dauerhaften Konvergenz in der Stufe 3.

Der Européische Rat unterstreicht auerdem die Bedeutung der Wechselkursstabilitét fiir den
Konvergenzprozel und das reibungslose Funktionieren des Binnenmarkts und begriiSt daher ganz besonders
den Eintritt der finnischen Markka in den WKM am 12. Oktober 1996 sowie den Wiedereintritt der
italienischen Lira am 24. November 1996.

Der Europdische Rat betont, dal§ der Euro fiir die Biirger greifbare Gestalt annehmen muf3. Daher begriif3t er
die vom Européischen Wahrungsinstitut vorgelegten Entwiirfe fiir die Euro-Banknoten. Er begriiit ebenfalls
die Vorkehrungen der Kommission fiir den Wettbewerb fiir Entwiirfe fiir die Miinzen; die entsprechende
Entscheidung kann so wéhrend des niederlédndischen Vorsitzes getroffen werden.

Die Staats- und Regierungschefs haben beschlossen, Baron Alexandre LAMFALUSSY fiir die Zeit vom
1. Januar 1997 bis 30. Juni 1997 erneut zum Prasidenten des Europdischen Wahrungsinstituts zu ernennen.
Sie haben beschlossen, den Prasidenten von De Nederlandsche Bank, Herrn

Dr. Willem Frederik DUISENBERG, fiir die Zeit vom 1. Juli 1997 bis zur Errichtung der Européischen
Zentralbank zum Présidenten des Europédischen Wahrungsinstituts zu ernennen.

2. SEM 2000 (Sound and efficient management - Gesunde und effiziente Mittelbewirtschaftung)

Der Europdische Rat pflichtete den Schlufolgerungen des Rates vom 2. Dezember 1996 zu dem Bericht der
Gruppe der personlichen Beauftragten tiber effizientes Finanzmanagement bei.

Er bekriftigte seine Unterstiitzung fiir die SEM 2000-Initiative der Kommission und begriifSte allgemein die
in dem Bericht enthaltenen Empfehlungen, die ein bedeutendes Aktionsprogramm zur Verbesserung des
Finanzmanagements bei den EU-Ausgaben im Rahmen einer Partnerschaft zwischen der Kommission und
den Mitgliedstaaten darstellen.

Der Europdische Rat ersuchte den Rat und die Kommission, ihm auf seiner Tagung im Dezember 1997 iiber
die Fortschritte bei der Durchfithrung der Empfehlungen Bericht zu erstatten

[...]
Anlage I :Bericht des Rates (Wirtschaft und Finanzen) an den Europdischen Rat

Die Vorbereitung der Stufe 3 der WWU

Einleitung
1. Der Europdische Rat hat vor einem Jahr auf seiner Madrider Tagung bekraftigt, dal§ die dritte Stufe der

Wirtschafts- und Wéahrungsunion (WWU) unter Einhaltung der Konvergenzkriterien, des Zeitplans, der
Protokolle und der Verfahren, die im Vertrag festgelegt sind, am 1. Januar 1999 beginnt. Demzufolge hat
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der Europdische Rat den Rat beauftragt,

- in Abstimmung mit der Kommission und dem Europdischen Wahrungsinstitut (EWTI) hinsichtlich der
Aspekte, die in ihren jeweiligen Zustdndigkeitsbereich fallen, die verschiedenen Fragen zu untersuchen, die
sich daraus ergeben, dal§ einige Mitgliedstaaten dem Euro-Wahrungsgebiet moglicherweise nicht von
Anfang an angehoren werden; Gegenstand der Studie sollten insbesondere Fragen im Zusammenhang mit
Wahrungsinstabilitdten sein;

- sich um Mittel und Wege zu bemiihen, um sicherzustellen, dal§ die 6ffentlichen Finanzen nach dem
Ubergang zur dritten Stufe weiterhin eine gesunde Entwicklung im Einklang mit den Verpflichtungen aus
dem Vertrag nehmen. Der Europédische Rat hat festgestellt, dafl die Haushaltsdisziplin sowohl fiir den Erfolg
der Wirtschafts- und Wahrungsunion als auch fiir die Akzeptanz der einheitlichen Wéhrung in der
Offentlichkeit von wesentlicher Bedeutung ist; er hat die Absicht der Kommission zur Kenntnis genommen,
1996 ihre Schlullfolgerungen zu der Frage vorzulegen, wie die Haushaltsdisziplin sichergestellt werden
kann.

Ferner hat er den Rat aufgefordert, ihm tiber diese Fragen so bald wie moglich Bericht zu erstatten.

AuBerdem hat der Europdische Rat auf seiner Madrider Tagung den Rat ersucht, spétestens bis Ende des
Jahres 1996 die technischen Vorarbeiten fiir eine Verordnung des Rates tiber den rechtlichen Rahmen fiir die
Verwendung des Euro abzuschlieen.

2. Der Rat hat sich mit allen drei Fragen befalit und geht davon aus, daB er iiber alle diese Fragen
gleichzeitig wird beschliefen konnen. Er hat wesentliche Unterstiitzung durch die Kommission und das EWI
bei den Aspekten erhalten, die in ihren jeweiligen Zustédndigkeitsbereich fallen. Der Rat hat dem
Europdischen Rat in Florenz einen Zwischenbericht vorgelegt, der daraufhin den Rat aufgefordert hat, seine
Beratungen fortzusetzen, um dem Europdischen Rat in Dublin Schluffolgerungen vorzulegen zu kénnen, die
weitere substantielle Fortschritte erkennen lassen. Auf dem informellen Treffen der Minister und
Gouverneure in Dublin im September sind in diesen Fragen weitere Fortschritte erzielt worden. Die
Kommission hat am 16. Oktober Vorschlédge fiir Vorschriften iiber den rechtlichen Rahmen fiir den Euro
und die Haushaltsdisziplin in Stufe 3 angenommen. Das Europdische Wahrungsinstitut hat einen Bericht
tiber den Zusammenhang zwischen Geld und Wechselkurspolitik in Stufe 3 erstellt, den der Rat empfiehlt
und diesem Bericht beifiigt.

3. Ein Wechselkurssystem wiirde den Mitgliedstaaten, fiir die eine Ausnahmeregelung gilt, einen
Bezugsrahmen fiir eine gesunde Wirtschaftspolitik generell und Geldpolitik im

besonderen liefern. Der Rat legt daher Vorschldge fiir einen neuen Wechselkursmechanismus (ERM?2) fiir
Stufe 3 der WWU vor. Die Einzelheiten werden in Kapitel I des vorliegenden Berichts sowie in dem EWI-
Bericht beschrieben.

4. Der Rat sieht einen engen Zusammenhang zwischen Wechselkursfragen und Haushaltsdisziplin und hat
sich daher mit beiden Punkten gleichzeitig befa8t. Die Geldpolitik kann ohne eine angemessene Flankierung
durch die Finanzpolitik und andere Politiken dem Ziel der Preisstabilitét nicht gerecht werden und auch
keine dauerhafte Konvergenz gewdhrleisten, die stabile Wechselkurse begiinstigt. Sie bedarf also einer
angemessenen und dauerhaften Flankierung durch die Finanzpolitik und andere Politiken. Ein Stabilitéts-
und Wachstumspakt zur Gewdhrleistung einer nachhaltigen strengen Haushaltsdisziplin ist daher von groRBer
Bedeutung.

Der Rat hat in seinem Zwischenbericht fiir den Europdischen Rat in Florenz bereits die Umrisse eines
solches Paktes skizziert. Seit diesem Treffen hat der Rat weiter an diesem Thema gearbeitet und ist nun in
der Lage, in Ubereinstimmung mit den Verfahren und Grundsitzen des Vertrags seine Empfehlungen fiir die
wesentlichen Aspekte eines Stabilitdts- und Wachstumspakts sowie eine etwaige Entschliefung des
Europdischen Rates vorzulegen. Diese Empfehlungen sind in Kapitel II enthalten.
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5. Bei den Beratungen iiber den rechtlichen Rahmen des Euro konnte der Rat in besonderer Weise auf die
Unterstiitzung des EWI und der Kommission zdhlen. Die technischen Vorarbeiten fiir den Erlal§ von
Rechtsvorschriften waren zum Zeitpunkt des informellen Treffens des Rates im September weit
vorangeschritten. In Kapitel III wird der Stand dieser Vorarbeiten dargelegt.

I. Beziehungen zwischen den Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets und den anderen
Mitgliedstaaten in Stufe 3

6. Bei seinen Beratungen iiber die Beziehungen zwischen den Mitgliedstaaten, die Teil des Euro-Gebiets
sind, und denen, die nicht zu diesem Gebiet gehoren, lie8 sich der Rat von den Grundsétzen leiten, die in
seinem vom Europédischen Rat in Florenz angenommenen Zwischenbericht niedergelegt sind. Bei dieser
Gelegenheit hatte der Europdische Rat festgestellt, daf§

- ein wirksames Funktionieren der Wirtschafts- und Wahrungsunion und des Wechselkurssystems im
gemeinsamen Interesse aller Mitgliedstaaten liegt, unabhéngig davon, ob sie dem Euro-Wéahrungsgebiet
angehoren oder nicht. Folglich werden alle Mitgliedstaaten an der Erdrterung der Fragen, die sich beim
Ubergang zur dritten Stufe der WWU stellen werden, beteiligt werden, was sowohl geld- und
wechselkurspolitische Angelegenheiten als auch institutionelle und Haushaltsfragen einschlieft;

- ein stabiles wirtschaftliches Umfeld notwendig ist fiir das reibungslose Funktionieren des Binnenmarktes
und fiir mehr Investitionen, Wachstum und Beschéftigung und daher im Interesse aller Mitgliedstaaten liegt.

7. In den vergangenen Monaten hat der Rat seine Arbeiten in bezug auf diese Aspekte der Beziehungen
zwischen den Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebietes und den nicht teilnehmenden Mitgliedstaaten
fortgesetzt. Er hat sich dabei bemiiht, die Einheit der Gemeinschaft zur Grundlage zu machen und diese
weiter zu stdarken und dabei insbesondere sicherzustellen, dal$ die betroffenen Gemeinschaftsgremien ihre
Arbeiten in effizienter und harmonischer Weise fortsetzen.

8. Der Zwischenbericht des Rates an den Europdischen Rat von Florenz stellte fest, dal$ das wirksame
Funktionieren des Binnenmarktes nicht durch reale Wechselkursverzerrungen oder iiberméliige
Schwankungen der nominalen Wechselkurse zwischen dem Euro und den anderen EU-Wiahrungen gefdhrdet
werden diirfe, da dies die Handelsfliisse zwischen den Mitgliedstaaten stéren wiirde. Eine dauerhafte
Konvergenz der wirtschaftlichen Rahmendaten ist eine Voraussetzung fiir eine dauerhafte
Wechselkursstabilitdt. Im Hinblick darauf besteht Einvernehmen iiber die Notwendigkeit, daf in der dritten
Stufe der WWU samtliche Mitgliedstaaten in disziplinierter und verantwortungsvoller Weise eine der
Preisstabilitat verpflichtete Geldpolitik verfolgen miissen. Die Koordinierung der Geldpolitiken im Rahmen
des Erweiterten Rates der EZB wird somit eine zentrale Rolle spielen. Von mindestens ebenso
grundlegender Bedeutung im Hinblick auf dauerhaft stabile Wechselkursverhaltnisse sind solide Finanz-
und Strukturpolitiken in sdmtlichen Mitgliedstaaten.

9. Der in Florenz angenommene Bericht stellte weiterhin klar, daR8 ein Wechselkurssystem den
Mitgliedstaaten bei der Ausrichtung ihrer Wirtschaftspolitik auf Stabilitét helfen, die Konvergenz der nicht
an der einheitlichen Wéhrung teilnehmenden Mitgliedstaaten férdern und auf diese Weise ihre
Anstrengungen zur Einfiihrung der einheitlichen Wahrung unterstiitzen konne. Gleichzeitig konnte ein
solches System diese Staaten sowie die teilnehmenden Mitgliedstaaten vor unerwiinschtem Druck auf den
Devisenmadrkten schiitzen. In derartigen Féllen kdnnte nicht teilnehmenden Mitgliedstaaten, deren
Wahrungen unter Druck geraten, durch das System dabei geholfen werden, geeignete politische
Gegenmalnahmen, einschlieflich Zinsmanahmen, mit koordinierten Interventionen zu verbinden. Ein
solches System wiirde schlieflich auch sicherstellen, dall die Mitgliedstaaten, die dem Euro-Wahrungsgebiet
nach dem 1. Januar 1999 beizutreten wiinschen, hinsichtlich der Erfiillung der Konvergenzkriterien dieselbe
Behandlung erfahren wie die von Beginn an teilnehmenden Mitgliedstaaten.

10. Angesichts dieser Uberlegungen ist der Europdische Rat zu der Auffassung gelangt, daR es in der Tat

sinnvoll wére, den derzeitigen Wechselkursmechanismus vom 1. Januar 1999 an durch ein neues
Wechselkurssystem zu ersetzen. In dieses neue System wiirden die Lehren und Erfahrungen aus dem
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jetzigen System einfliefen und mit ihm wiirde die Kontinuitdt gewahrt werden. Es miifte allerdings ein
hinreichendes Mal§ an Flexibilitdt gewdhrleistet sein, um insbesondere den Unterschieden hinsichtlich des
Grads der wirtschaftlichen Konvergenz, der Geschwindigkeit des Konvergenzfortschritts und der
Konvergenzstrategien der nicht dem Euro-Wahrungsgebiet angehérenden

Mitglieder des Mechanismus ("andere Teilnehmer") Rechnung tragen zu kénnen. Die Teilnahme bliebe
weiterhin freiwillig. Es ist allerdings anzunehmen, dal§ die Mitgliedstaaten, fiir die eine Ausnahmeregelung
gilt, dem Mechanismus beitreten werden.

Der neue Wechselkursmechanismus (ERM2)

11. Der ERM2 wird auf Leitkurse gestiitzt, die gegeniiber dem Euro festgelegt werden, der im Mittelpunkt
des Systems stehen wird. Das Standardschwankungsband wird relativ weit sein wie das derzeitige. Mit der
Durchfiihrung stabilitdtsorientierter Wirtschafts- und Wahrungspolitiken werden die Leitkurse nach wie vor
den Bezugspunkt fiir die teilnehmenden Mitgliedstaaten bilden. Die Leitkurse und das
Standardschwankungsband werden im gegenseitigen Einvernehmen zwischen den Ministern der
Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebietes, der EZB und den Ministern und Zentralbankprésidenten der
dem Euro-Wahrungsgebiet nicht angehdrenden Mitgliedstaaten, die an dem neuen Mechanismus
teilnehmen, nach einem gemeinsamen Verfahren unter Beteiligung der Kommission und nach Anhérung des
Wirtschafts- und Finanzausschusses festgelegt. Die Minister und Zentralbankprasidenten der an dem
Wechselkursmechanismus nicht teilnehmenden Mitgliedstaaten hétten im Rahmen des Verfahrens kein
Stimmrecht.

12. Interventionen an den Interventionspunkten werden im Grundsatz automatisch und unbegrenzt erfolgen,
wobei die Mittel sehr kurzfristig verfiigbar sind. Jedoch kénnten die EZB und die Zentralbanken der anderen
Teilnehmer die Interventionen aussetzen, wenn dies im Widerspruch mit dem vorrangigen Ziel der Wahrung
der Preisstabilitét stehen wiirde. Es wére sicherzustellen, dal$ Leitkursanpassungen rechtzeitig erfolgen,
damit spiirbare Kursverzerrungen vermieden werden. Alle Parteien des Abkommens, einschliefSlich der
EZB, hitten das Recht, ein vertrauliches Verfahren zur Uberpriifung der Leitkurse einzuleiten.

13. Die wechselkurspolitische Zusammenarbeit zwischen der EZB und den Zentralbanken der anderen
Teilnehmer konnte weiter verstarkt werden, indem beispielsweise engere Wechselkursbeziehungen
zwischen dem Euro und den anderen Wahrungen im Rahmen des ERM?2 gestattet werden, wenn und
insoweit diese im Lichte der Konvergenzfortschritte angebracht sind. Das anzuwendende Verfahren wiirde
von der Art dieser engeren Beziehungen abhdngen. Die Initiative zur Vereinbarung solcher Beziehungen
miifite von dem betreffenden Mitgliedstaat, der dem Euro-Wahrungsgebiet nicht angehért, ausgehen. Durch
derartige engere Beziehungen, insbesondere wenn sie engere Schwankungsbander implizieren wiirden,
wiirde die Auslegung des Wechselkurskriteriums nach Artikel 109 j des EG-Vertrags nicht bertihrt.

14. Der ERM2 erfordert - ebenso wie der ERM1 - eine Koordinierung der Wirtschafts- und
Wihrungspolitiken. Der Vertrag bietet eine gute Grundlage fiir den Dialog tiber die Stabilitdtssicherung.

- Was die Wirtschaftspolitiken der Mitgliedstaaten anbelangt, so legt der Artikel 103 des EG-Vertrags den
Rahmen fiir die Koordinierung auf Gemeinschaftsebene fest. In diesem Artikel ist vorgesehen, dal§ der Rat
die Grundziige der Wirtschaftspolitik erortert und verabschiedet; er enthdlt auch Bestimmungen fiir eine
multilaterale Uberwachung der wirtschaftlichen Entwicklungen und Politiken, damit eine engere
Koordinierung der Wirtschaftspolitik und eine dauerhafte Konvergenz der Wirtschaftsleistungen
gewadhrleistet wird. Zudem hat der Wirtschafts- und Finanzausschulf falls und solange Mitgliedstaaten dem
Euro-Wihrungsgebiet nicht angehéren die Aufgabe, die Minister bei der Uberwachung der Funktionsweise
des ERM2 zu unterstiitzen und die monetdre und finanzielle Situation dieser Mitgliedstaaten laufend zu
beobachten und dem Rat und der Kommission hieriiber regelméRig Bericht zu erstatten.

- Auf Ebene der Zentralbanken wird der Erweiterte Rat der EZB die Funktionsweise des
Wechselkursmechanismus iiberwachen und als Forum fiir die Koordinierung der Geld- und
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Wechselkurspolitik sowie fiir die Verwaltung des Interventions- und Finanzierungsmechanismus dienen.

Eine engere Zusammenarbeit zwischen den Gemeinschaftsgremien bei der Durchfiihrung dieser
verschiedenen Mallnahmen wird zwar erforderlich und sinnvoll sein, jedoch ist bei der Kompetenzenteilung
die Unabhédngigkeit der EZB und der Zentralbanken der dem Euro-Wiahrungsgebiet nicht angehérenden
Mitgliedstaaten zu wahren.

15. Die wichtigsten operativen Merkmale des neuen Wechselkursmechanismus sind in dem EWI-Papier in
der Anlage zu diesem Bericht beschrieben.

Ein Stabilitdtsrahmen

16. Alle Mitgliedstaaten haben im Wahrungsbereich gegenseitige Interessen und Pflichten. Tatséchlich geht
aus dem Vertrag hervor, dal} jeder Mitgliedstaat seine Wechselkurspolitik als eine Angelegenheit von
gemeinsamem Interesse behandelt. Wie der Rat in seinem oben zitierten Bericht an den Europdischen Rat
(Florenz) bekréftigte, ist eine dauerhafte Konvergenz der wirtschaftlichen Rahmendaten die Voraussetzung
fiir dauerhaft stabile Wechselkursverhéltnisse.

17. Die unter Nummer 14 beschriebenen Uberwachungsverfahren sollen fiir alle Mitgliedstaaten
sicherstellen, dal§ ihre innerstaatlichen Politiken auf Preisstabilitdt und gesunde 6ffentliche Finanzen
ausgerichtet sind, so dal$ die Voraussetzungen fiir die Aufrechterhaltung stabiler Wechselkurse geschaffen
werden. Die Mitgliedschaft im ERM2 bleibt freiwillig, doch ist anzunehmen, dal die Mitgliedstaaten mit
einer Ausnahmeregelung dem Mechanismus beitreten und damit gegeniiber dem Euro einen Leitkurs haben,
womit ein Bezugspunkt geschaffen wird, der beurteilen hilft, ob ihre Politiken angemessen sind. Die
Mitgliedstaaten, die sich auSerhalb des ERM2 befinden und deshalb keinen Leitkurs haben, werden
entsprechende Politiken vorlegen, so daB eine angemessene Uberwachung im Rat, der erforderlichenfalls
nicht bindende Empfehlungen gemdaR Artikel 103 aussprechen kann, und im Erweiterten Rat der EZB
moglich ist. Mit dieser Uberwachung wird versucht werden sicherzustellen, daf ihre Politiken
stabilitatsorientiert sind, und so reale Wechselkursverzerrungen und iiberméfige Schwankungen der
Wechselkurse zu vermeiden. Auf diese Weise kann der Bestimmung des Artikels 109 m EGV, wonach jeder
Mitgliedstaat seine Wechselkurspolitik als eine Angelegenheit von gemeinsamem Interesse behandelt,
Wirksamkeit verliehen werden. Die betreffenden Politiken werden in den Konvergenzprogrammen
dargelegt.

Der Rat und die Kommission setzen die Priifung der Methoden zur effizienten Uberwachung der
Wechselkursentwicklung fort.

IL. Sicherstellung der Haushaltsdisziplin in der dritten Stufe der WWU (Stabilitits- und
Wachstumspakt)

18. Nach dem Vertrag sind die Mitgliedstaaten in der dritten Stufe der WWU verpflichtet, iibermaRige
Defizite zu vermeiden. () Gesunde Staatsfinanzen sind fiir die Beibehaltung stabiler wirtschaftlicher
Bedingungen in den Mitgliedstaaten und in der Gemeinschaft entscheidend. Sie entlasten die
Wahrungspolitik und tragen zu niedrigen und stabilen Inflationserwartungen bei, so daff mit niedrigen
Zinssdtzen gerechnet werden kann. Sie sind eine wesentliche Voraussetzung fiir ein nachhaltiges
nichtinflationdres Wachstum und eine hohes Beschaftigungsniveau.

19. Der Rat schlégt infolgedessen vor, Verordnungen iiber eine Verstirkung von Uberwachung und
Haushaltsdisziplin und iiber eine Beschleunigung und Kldrung des Verfahrens bei einem iibermaRigen
Defizit anzunehmen. Diese Verordnungen werden in Verbindung mit einer Entschliefung des Europdischen
Rates einen Stabilitdts- und Wachstumspakt bilden. Die Entschliefung wiirde die feierliche politische
Verpflichtung der Kommission, des Rates und der Mitgliedstaaten zur strikten, rechtzeitigen Anwendung
des Paktes beinhalten. Das Uberwachungsverfahren und das Verfahren bei einem iiberméRigen Defizit (mit
Ausnahme insbesondere der Sanktionen) wird fiir alle Mitgliedstaaten einheitlich sein. Mitgliedstaaten, die
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dem Euro-Wadhrungsgebiet angehdren, sind verpflichtet, Stabilitdtsprogramme vorzulegen, und unterliegen
vereinbarten Sanktionen, wenn sie gegen ein iiberméfiges Defizit nicht wirkungsvoll vorgehen. Im Rahmen
des Uberwachungsverfahrens sind die anderen Mitgliedstaaten lediglich verpflichtet,
Konvergenzprogramme vorzulegen. Im Rahmen des Verfahrens bei einem iiberméfigen Defizit konnen die
Sanktionen nicht auf sie angewendet werden.

20. In diesem Kapitel des Berichts unterbreitet der Rat die wesentlichen Bestandteile des Stabilitédts- und
Wachstumspakts. Ein glaubwiirdiger und wirkungsvoller Pakt stellt die Haushaltsdisziplin in der dritten
Stufe der WWU gemaél den Grundsétzen und Verfahren des Vertrags sicher, wobei die Voraussetzungen fiir
die Einfiithrung des Euro in keiner Weise weder fiir die erste Gruppe noch zu einem spéteren Zeitpunkt
gedndert werden.

Verstirkte Uberwachung der Haushaltslage

21. Die einzelnen Mitgliedstaaten verpflichten sich, mittelfristig einen nahezu ausgeglichenen oder einen
UberschuR aufweisenden Haushaltssaldo anzustreben. Dies wird es gegebenenfalls ermdglichen, die
automatischen Stabilisatoren ohne Uberschreitung des Referenzwerts von 3 % fiir das Defizit auf den
gesamten Konjunkturzyklus anzuwenden. Dies hatte der Europédische Rat auf seiner Tagung in Florenz
vereinbart.

22. Die Mitgliedstaaten, die den Euro einfiihren, werden durch Vorschriften des Sekundéarrechts zur Vorlage
von Stabilitatsprogrammen verpflichtet werden, in denen sie ihre mittelfristigen Haushaltsziele ausweisen
und einen Anpassungspfad fiir die 6ffentliche UberschuB8- bzw. Defizitquote sowie die voraussichtliche
Entwicklung der Staatsschuldquote angeben. Aullerdem enthalten die Programme die wichtigsten Prognosen
iber die wirtschaftliche Entwicklung sowie eine Sensitivitdtsanalyse des Defizit- und Schuldenstands und
legen dar, was zur Erreichung des Ziels unternommen wird.

23. Die Kommission wird einen gesonderten Vorschlag fiir einen Rechtsakt unterbreiten, dem zufolge die
nicht am Euro beteiligten Mitgliedstaaten Konvergenzprogramme vorzulegen haben. Der Inhalt dieser
Programme wird, was die Haushaltspolitik anbelangt, dem der Stabilitdtsprogramme dhneln.

24. Die Mitgliedstaaten werden sich verpflichten, die Mallnahmen zu ergreifen, die ihres Erachtens zur
Erreichung der Ziele ihrer Programme erforderlich sind. Die Stabilitédts- und Konvergenzprogramme werden
sich iiber mehrere Jahre erstrecken und jahrlich unter Berticksichtigung der neuesten verfiigbaren Angaben
aktualisiert. Die Mitgliedstaaten verodffentlichen ihre Stabilitdts- und Konvergenzprogramme.

Frithwarnsystem: Beobachtung und Uberwachung

25. Die Kommission und der Rat werden diese Stabilitéts- und Konvergenzprogramme priifen und die
Haushaltsergebnisse der Mitgliedstaaten mit bezug auf ihre mittelfristigen Ziele und ihre Anpassungspfade
beobachten, um bei einer nennenswerten Verschlechterung, die zu einem iiberméafigen Defizit fiihren
konnte, eine Frithwarnung geben zu konnen. Besteht zu einer solchen Friihwarnung AnlaR, so richtet der Rat
an den betreffenden Mitgliedstaat Empfehlungen.

Verfahren bei iibermdRigem Defizit

26. Hilt ein Mitgliedstaat an dem Ziel nahezu ausgeglichener oder einen Uberschufl aufweisender
Haushaltssalden fest, so wird er normale Konjunkturschwankungen meistern konnen, ohne dafd sein
offentliches Defizit den Referenzwert von 3 % iiberschreitet. Um iibermdRige Defizite zu verhindern und um
sicherzustellen, daR sie, falls sie auftreten sollten, ziigig bereinigt werden, sind indes ausfiihrliche
Vorschriften fiir die Durchfiihrung des Verfahrens bei iibermdRigem Defizit vorzusehen. In einer
Ratsverordnung werden Vorschriften fiir eine Beschleunigung und Kldrung des Verfahrens aufzustellen
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sein; hierzu sind insbesondere klare Definitionen zu erarbeiten und Fristen fiir die verschiedenen Schritte
festzusetzen. Hat der Rat festgestellt, dall weiterhin ein iibermdRiges Defizit besteht, so verhdngt er, solange
der betreffende Mitgliedstaat einen Beschlul§ nach Artikel 104 c Absatz 9 des EG-Vertrags nicht befolgt,
gemdll Absatz 11 dieses Artikels nach MaRlgabe einer vorgegebenen Stufenleiter Sanktionen. Der
Europédische Rat wird mit seiner in Nummer 37 beschriebenen EntschlieSung politische Leitlinien dafiir
vorgeben, wie dieses Verfahren effizient und ziigig durchgefiihrt werden kann.

27. Uberschreitet ein 6ffentliches Defizit den Referenzwert von 3 %, so wird dies dann als Ausnahme
angesehen, wenn es auf ein auergewohnliches Ereignis zurtickzufiihren ist, das sich der Kontrolle des
betreffenden Mitgliedstaates entzieht und erhebliche Auswirkungen auf die Finanzlage des Staates hat, oder
auf einen schweren Wirtschaftsriickgang zurtickzufiihren ist.

28. Die Kommission wird ersucht werden, sich in der EntschlieBung des Europdischen Rates (siehe Nummer
37) zu verpflichten, einen Bericht zu erstellen, wann immer das geplante oder tatsachliche 6ffentliche
Defizit eines Mitgliedstaats den Referenzwert von 3 % iiberschreitet und somit das Verfahren nach Artikel
104 c Absatz 3 ausgelost wird. Bei der Erstellung eines solchen Berichts wird die Kommission eine
Uberschreitung des Referenzwerts aufgrund eines Wirtschaftriickgangs in der Regel nur dann als Ausnahme
einstufen, wenn ein realer BIP-Riickgang auf Jahresbasis von mindestens 2 % zu verzeichnen ist.

29. Der Wirtschafts- und Finanzausschuf8 gibt binnen zwei Wochen eine Stellungnahme zu dem Bericht der
Kommission ab. Ist die Kommission der Auffassung, dal§ ein tibermaRiges Defizit besteht, so legt sie unter
gebiihrender Berticksichtigung der erwdhnten Stellungnahme dem Rat eine Stellungnahme und eine
Empfehlung fiir einen Beschlul vor. Die Kommission wird ersucht, sich in der Entschliefung des
Europdischen Rates zu verpflichten, dem Rat ihre Auffassung schriftlich zu begriinden, wenn sie der Ansicht
ist, dal ein Defizit nicht als iibermélSig einzustufen ist. Dies wiirde dem Rat die Moglichkeit geben, die
Angelegenheit unter Beriicksichtigung sowohl des Standpunkts der Kommission als auch der Stellungnahme
des Wirtschafts- und Finanzausschusses zu erortern. Der Rat konnte mit einfacher Mehrheit beschlieen, die
Kommission nach Artikel 109 d zu ersuchen, eine Empfehlung zu unterbreiten. Die Kommission wird
ersucht werden, sich in der Entschliefung des Europdischen Rates zu verpflichten, auf einen solchen Antrag
des Rates hin in der Regel eine solche Empfehlung vorzulegen.

30. Wenn der Rat gemall Artikel 104 ¢ Absatz 6 auf Empfehlung der Kommission entscheidet, ob ein
tiberméliges Defizit besteht, so tragt er bei seiner Gesamtbeurteilung etwaigen Bemerkungen des
betreffenden Mitgliedstaats Rechnung, die zeigen, daf ein realer BIP-Riickgang von weniger als 2 % auf
Jahresbasis unter Beriicksichtigung weiterer stiitzender Beweise dennoch als Ausnahme anzusehen ist,
insbesondere in Anbetracht der Pl6tzlichkeit des Riickgangs oder der kumulierten ProduktionseinbufSen im
Vergleich zu fritheren Trends.

31. Entscheidet der Rat, daR ein iibermédRiges Defizit besteht, so richtet er gleichzeitig Empfehlungen an den
betreffenden Mitgliedstaat "mit dem Ziel, dieser Lage innerhalb einer bestimmten Frist abzuhelfen" (Artikel
104 c Absatz 7). In diesen Empfehlungen werden dementsprechend eindeutige Fristen gesetzt fiir i) das
Ergreifen wirksamer MaRnahmen (innerhalb von vier Monaten) und ii) die Korrektur des tiberméaRigen
Defizits, die in dem Jahr, das auf dessen Feststellung folgt, vorgenommen werden sollte, sofern nicht
besondere Umstdnde vorliegen. Die erste Beurteilung des Rates, ob wirksame MaRnahmen ergriffen worden
sind, stiitzt sich auf 6ffentlich bekanntgemachte Beschliisse der Regierung.

32. Befolgt ein Mitgliedstaat die aufeinanderfolgenden Beschliisse des Rates nach Artikel 104 ¢ Absétze 7
bis 9 nicht, so beschlieft der Rat gemall Artikel 104 ¢ Absatz 11 Sanktionen, zu denen auch eine
unverzinsliche Einlage gehort. Diese Sanktionen wéren innerhalb von zehn Monaten, nachdem die Zahlen
zur Notifizierung des tibermdRigen Defizits vorgelegt worden sind, zu verhdngen. Liegt ein vorsétzlich
geplantes Defizit vor und entscheidet der Rat, dal§ es als iiberméRig anzusehen ist, so kommt ein
beschleunigtes Verfahren zur Anwendung.

33. Das Verfahren bei einem {ibermafigen Defizit bleibt in der Schwebe, falls ein Mitgliedstaat als Reaktion
auf eine Empfehlung nach Artikel 104 c Absatz 7 oder eine Inverzugsetzung nach Artikel 104 ¢ Absatz 9
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durch einen férmlichen Regierungsbeschluf§ tatsdchlich geeignete Mafinahmen verabschiedet. Die
Kommission und der Rat iiberwachen bestdndig die Fortschritte des Mitgliedstaats, bis der Rat gemal}
Artikel 104 c Absatz 12 entscheidet, dal§ das tibermdRige Defizit korrigiert worden ist. Sollten die
Mafnahmen nicht durchgefiihrt werden oder sich als unangemessen erweisen, so wird das Verfahren
unverziiglich wiederaufgenommen. Dies wiirde innerhalb von drei Monaten nach der Wiederaufnahme des
Verfahrens zur Verhdngung von Sanktionen geméal$ Artikel 104 ¢ Absatz 11 fiihren.

34. Sollten die tatsdchlichen Daten zeigen, dal8 ein iibermaRiges Defizit nicht innerhalb der Frist korrigiert
worden ist, die in der Empfehlung nach Artikel 104 ¢ Absatz 7 bzw. der Inverzugsetzung nach Artikel 104 c
Absatz 9 gesetzt wurde, so nimmt der Rat das Verfahren bei einem iibermaRigen Defizit unverziiglich
wieder auf.

Struktur und Umfang der Sanktionen

35. Zu jeder ersten Verhdngung von Sanktionen sollte eine unverzinsliche Einlage gehoren. Diese sollte
nach zwei Jahren in eine GeldbuBBe umgewandelt werden, wenn das betreffende Haushaltsdefizit weiterhin
tibermdRig bleibt. Wenn das iiberméRige Defizit daher riihrt, dal$ der Regierungsreferenzwert fiir das
Haushaltsdefizit nicht beachtet worden ist, so wird der Betrag der Einlage oder Geldbufe durch eine feste
Komponente, die 0,2% des BIP entspricht, und durch eine verdnderliche Komponente, die einem Zehntel
des Betrags entspricht, um den das Defizit den Referenzwert von 3% des BIP iibersteigt, bestimmt. Fiir die
jahrliche Hohe der Einlagen gilt eine Obergrenze von 0,5% des BIP. Die Hohe der Sanktion beruht auf den
Ergebnissen des Jahres, in dem es zu dem tiberméligen Defizit gekommen ist.

36. Was die Verfiigung iiber die Zinsen aus den Einlagen und die Ertrdge aus den GeldbufSen angeht, so
werden unter dem Vorbehalt, da8 es nicht zu einem Anstieg bei den Gemeinschaftsausgaben kommt, hierzu
noch weitere Uberlegungen angestellt.

EntschliefSung des Europdischen Rates zum Stabilitdts- und Wachstumspakt

37. Wenn der Rat und die Kommission den Spielraum nutzen, den das abgeleitete Recht ihnen
notwendigerweise belassen mul$, so kénnen sie vom Europdischen Rat, beispielsweise in Form einer
Entschliefung, Leitlinien erhalten. Eine solche Entschliefung wiirde der Kommission, dem Rat und den
Mitgliedstaaten gewichtige politische Leitlinien fiir die Durchfiihrung der Verfahren geben. In der
EntschlieBung wiirden alle Seiten aufgefordert, den Vertrag und die Regelungen des Stabilitédts- und
Wachstumspakts genau durchzufiihren. Die Kommission sollte in diesem Sinne eine eindeutige
Verpflichtung eingehen, zu der die Zusage gehoren wiirde, einen Bericht iiber die Finanzlage in einem Land
zu erstellen, wenn das Risiko eines iiberméRigen Defizits besteht oder das geplante oder bestehende
offentliche Defizit den Referenzwert tibersteigt.

Der Rat wiirde ersucht, die Beschliisse zu fassen, die fiir ein moglichst rasches Vorantreiben des Verfahrens
erforderlich sind. In der EntschlieBung wiirde der Rat fiir den Fall, dal er in einem Stadium des Verfahrens
nicht auf eine Empfehlung der Kommission hin tétig werden sollte, ersucht, stets die Griinde dafiir, dal er
nicht tdtig wird, schriftlich darzulegen und das Votum eines jedes Mitgliedstaats zu verdffentlichen. Die
Entschliefung wiirde auch politische Vereinbarungen tiber die Durchfiihrung des Stabilitéts- und
Wachstumspakts enthalten. Insbesondere wiirde der Rat in der Entschliefung aufgefordert, stets Sanktionen
zu verhédngen, wenn ein teilnehmender Mitgliedstaat nicht, wie vom Rat empfohlen, die zur Behebung des
tibermdRigen Defizits erforderlichen Schritte ergreift.

In der Entschliefung werden sich die Mitgliedstaaten verpflichten, Nummer 30 der EntschlieSung nur dann
anzuwenden, wenn sie sich in einer schweren Rezession befinden. Die Mitgliedstaaten werden bei der
Bewertung, ob der Wirtschaftsriickgang schwer ist, in der Regel als Referenzpunkt einen Riickgang des
realen BIP um mindestens 0,75% zugrunde legen.
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In den Erwdgungsgriinden der Verordnung des Rates wiirde ausdriicklich auf die EntschlieSung verwiesen.

I11. Rechtsvorschriften zur Schaffung der rechtlichen Rahmenbedingungen fiir die Verwendung des
Euro

38. Der rechtliche Rahmen fiir den Euro ist von grofSter Wichtigkeit, denn er umfalit das Wahrungsrecht
("lex monetae") der Wahrungsunion und die Rechtsvorschriften, mit denen die Ersetzung der
Landeswdhrungen und der Europdischen Wahrungseinheit (ECU) durch die einheitliche Wahrung geregelt
wird.

Auf der informellen Tagung in Dublin wurde vereinbart, im Interesse des reibungslosen Funktionierens der
Finanzmadrkte einige Aspekte so bald wie moglich auf einer tragfahigen rechtlichen Grundlage zu klaren.

39. Dementsprechend wurde beschlossen, die Vorschriften, die bald erlassen werden miissen, abzukoppeln
und ihre frithzeitige Verabschiedung in Form einer Ratsverordnung nach Artikel 235 des EG-Vertrags in
Betracht zu ziehen. Im wesentlichen erstreckt sich diese Verordnung auf die Ersetzung der ECU durch den
Euro im Verhiltnis 1:1 zu Beginn der dritten Stufe der WWU, die Kontinuitdt der Vertrdge bei der
Einfiihrung des Euro und technische Bestimmungen fiir die Wechselkurse, wozu auch Rundungsregeln
gehoren. Alle anderen Bestimmungen werden in einer nach Artikel 109 | Absatz 4 des EG-Vertrags zu
verabschiedenden Ratsverordnung enthalten sein. Obwohl diese Verordnung nicht vor Anfang 1998 vom
Rat angenommen werden kann, werden bereits die ersten Phasen des Gesetzgebungsverfahrens
durchgefiihrt.

In der Verordnung wird insbesondere vorgesehen, da vom ersten Tag der dritten Stufe der WWU an der
Euro die Wihrung der teilnehmenden Mitgliedstaaten ist und daf wihrend eines Ubergangszeitraums der
Euro in die nationalen Wahrungseinheiten unterteilt ist; ferner wird die Einfitlhrung der auf Euro lautenden
Banknoten und Miinzen geregelt. Gemall dem Grundsatz "kein Verbot, kein Zwang" ("no prohibition, no
compulsion") werden diese Bestimmungen gleichzeitig die Verwendung des Euro und der nationalen
Wihrungseinheiten wihrend des Ubergangszeitraums regeln und sicherstellen, daR, vorbehaltlich der
Bestimmungen der Verordnung, wihrend des Ubergangszeitraums nach wie vor das Wiahrungsrecht der
teilnehmenden Mitgliedstaaten gilt und die nationalen Banknoten und Miinzen weiterhin das einzige
gesetzliche Zahlungsmittel darstellen.

40. Am 16. Oktober 1996 hat die Kommission Vorschlédge fiir diese beiden Verordnungen verabschiedet.
Diese Vorschldge sind seitdem von einer Arbeitsgruppe des Rates einer eingehenden Priifung unterzogen
worden. Eine Textfassung fiir die Verordnung nach Artikel 235, iiber die in dieser Gruppe Einvernehmen
besteht, liegt nunmehr vor. Die Gruppe einigte sich auch iiber den Text der zweiten Verordnung. Die
Bestimmungen der Artikel 10 und 11 der Verordnung nach Artikel 109 1 Absatz 4 des Vertrags, die den
Umlauf von Euro-Banknoten und -Miinzen betreffen, sehen ein Datum vor, das entsprechend dem in Madrid
vereinbarten Szenario bei der Verabschiedung der Verordnung festzulegen ist. Aus technischen Griinden ist
es nicht moglich, dieses Datum jetzt zu beschliefen. Auch zu Artikel 8 Absatz 4 sind weitere Arbeiten
erforderlich.

Der Rat hat den Text der beiden Verordnungen am 12. Dezember 1996 unter Beriicksichtigung der
Stellungnahmen des Europédischen Parlaments und des EWI gebilligt.

IV. Schlufolgerung

41. Der Europdische Rat wird ersucht, dem vorliegenden Bericht zuzustimmen. Vorbehaltlich dieser
Zustimmung schldgt der Rat folgendes Vorgehen vor:

a) Der neue Wechselkursmechanismus
Der Rat wird einen EntschlieSungsentwurf mit den Hauptpunkten des ERM2 vorlegen, den der Européische

Rat im Juni nédchsten Jahres annehmen konnte. Mit dieser EntschlieSung wiirde der Europdische Rat dem
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1978 hinsichtlich des derzeitigen Mechanismus geschaffenen Prazedenzfall folgen. Parallel dazu wiirde das
EWI einen Entwurf fiir eine Ubereinkunft zwischen den Zentralbanken ausarbeiten, der der Europdischen
Zentralbank (EZB) und den Zentralbanken derjenigen Mitgliedstaaten vorzulegen wiére, die zum Zeitpunkt
der Errichtung der EZB nicht zum Euro-Wahrungsgebiet gehoren.

b) Der Stabilitédts- und Wachstumspakt

Nach der Tagung des Europdischen Rates in Dublin wird der Rat eine Arbeitsgruppe einsetzen, die die
Vorschldge der Kommission eingehend priifen und darauf hinarbeiten wird, da die Verordnungen
angenommen werden konnen, sobald der Europdische Rat im Juni ndchsten Jahres eine Entschliefung tiber
den Stabilitdts- und Wachstumspakt, zu der der Rat eine Vorlage erstellen wird, angenommen hat.

¢) Der rechtliche Rahmen fiir die Verwendung des Euro

Der Rat wird die Verordnung nach Artikel 235, deren Erlall vordringlich ist, bald annehmen. Die férmliche
Annahme der Verordnung nach Artikel 109 1 Absatz 4 kann nicht vor 1998 erfolgen. Diese beiden
Verordnungen bilden zusammen den rechtlichen Rahmen fiir die Verwendung des Euro.

Anlage 1 zu Anlage I
Entscheidungen des Rates (in der Zusammensetzung der Staats- und Regierungschefs) nach Artikel
109 j Absatz 3 EG Vertrag

Im Rahmen der Vorbereitungen der dritten Stufe der WWU beurteilt der Rat Ende 1996 nach Artikel 109 j
Absatz 2, ob die einzelnen Mitgliedstaaten die notwendigen Voraussetzungen fiir die Einfithrung einer
einheitlichen Wéhrung erfiillen und ob eine Mehrheit der Mitgliedstaaten die hierfiir notwendigen
Voraussetzungen erfiillt, und empfiehlt seine Feststellungen dem Rat, der in der Zusammensetzung der
Staats- und Regierungschefs tagt. Der Europdische Rat gelangte bereits auf seiner Tagung in Madrid vor
einem Jahr zu der Feststellung und diese Feststellung wurde auf seiner Tagung in Florenz bestétigt, dal$
Ende 1996 keine Mehrheit der Mitgliedstaaten die Voraussetzungen fiir die Einfiilhrung einer einheitlichen
Wahrung erfiillen wiirde und dal8 daher die dritte Stufe der WWU am 1. Januar 1999 (dem letzten im
Vertrag vorgesehenen Termin) beginnen wiirde.

Als Grundlage fiir seine Empfehlung dienen dem Rat Berichte, die ihm die Kommission und das EWI
gemdl Artikel 109 j Absatz 1 {ibermittelt haben. Entsprechend den Bestimmungen des Vertrags wird in
diesen Berichten die Frage gepriift, inwieweit die innerstaatlichen Rechtsvorschriften der einzelnen
Mitgliedstaaten einschlieflich der Satzung der jeweiligen nationalen Zentralbank mit Artikel 107 und
Artikel 108 des Vertrags sowie der Satzung des Europdischen Systems der Zentralbanken (ESZB) vereinbar
sind. Ferner wird in den Berichten gepriift, ob ein hoher Grad an dauerhafter Konvergenz erreicht ist;
Malstab hierfiir ist, ob die einzelnen Mitgliedstaaten vier Kriterien erfiillen. Diese Kriterien betreffen die
Preisstabilitdt, eine auf Dauer tragbare Finanzlage der 6ffentlichen Hand, die Einhaltung der normalen
Bandbreiten des Wechselkursmechanismus des Europdischen Wahrungssystems sowie das Niveau der
langfristigen Zinssatze.

Der Rat weist bei dieser Gelegenheit nachdriicklich darauf hin, dal§ die vier Kriterien fiir dauerhafte
Konvergenz und die geforderte Unabhédngigkeit der Zentralbanken strikt angewendet werden miissen. Dies
ist von wesentlicher Bedeutung, um die grundlegende Stabilitét der kiinftigen Wahrungsunion zu sichern
und zu gewahrleisten, da dem Euro der Status einer harten Wahrung zukommt. Ebenso wichtig ist, dal§ bei
der Anwendung der Kriterien Anfang 1998 darauf geachtet wird, dal die Finanzlage der 6ffentlichen Hand
in den einzelnen Landern auf Dauer konsolidiert und nicht durch voriibergehend wirksame Malinahmen
beeinflullt ist.

Aus den nach Artikel 109 j Absatz 1 erstellten Berichten geht hervor, dal zwar viele Schritte unternommen

worden sind, um fiir die Unabhéngigkeit der Zentralbanken zu sorgen, dal$ aber in einigen Mitgliedstaaten
dieser Prozell noch nicht abgeschlossen ist. Auch hinsichtlich der Konvergenz wurden Fortschritte erzielt,
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dennoch bleibt noch vieles zu tun. Insbesondere ist die Finanzlage der 6ffentlichen Hand in vielen
Mitgliedstaaten nach wie vor unbefriedigend: In den letzten Jahren sind einige Verbesserungen erzielt
worden, es sind jedoch noch betrdchtliche Anstrengungen notig, um die 6ffentlichen Defizite und den
offentlichen Schuldenstand abzubauen.

Daher hat der Rat (Wirtschaft und Finanzen) nach Artikel 109 j Absatz 2 auf Empfehlung der Kommission
eine Beurteilung vorgenommen, aus der sich ergibt, dal§ derzeit keine Mehrheit der Mitgliedstaaten die
notwendigen Voraussetzungen fiir die Einfilhrung einer einheitlichen Wéhrung erfiillt, und legt dem Rat, der
in der Zusammensetzung der Staats- und Regierungschefs tagt, eine Empfehlung fiir einen diesbeziiglichen
Beschlul und fiir einen Beschlul§ vor, dem zufolge die Gemeinschaft aus diesem Grund 1997 nicht in die
dritte Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion eintreten wird und somit das Verfahren von Artikel 109 j
Absatz 4 so frith wie moglich im Jahr 1998 durchgefiihrt wird.

Der Rat, der in der Zusammensetzung der Staats- und Regierungschefs tagt, wird ferner die Stellungnahme
des Europdischen Parlaments berticksichtigen.

Anlage 2 zu Anlage I
Europdisches Wahrungsinstitut 7. Oktober 1996 geld- und wechselkurspolitische Zusammenarbeit
zwischen dem Euro Wahrungsgebiet und anderen EU Landern

Bericht fiir die Tagung des Europédischen Rats am 13. und 14. Dezember 1996 in Dublin

Einleitung

Gemall dem vom Europdischen Rat in Madrid erteilten Auftrag hat das EWI die erste Phase seiner
Vorbereitungen zur Regelung der kiinftigen geld- und wechselkurspolitischen Beziehungen zwischen dem
Euro Wahrungsgebiet und anderen EU Mitgliedstaaten auf der Grundlage der vom Europdischen Rat in
Florenz getroffenen Vereinbarungen sowie der weitgehenden, auf dem informellen Treffen des ECOFIN
Rats in Dublin zum Ausdruck gebrachten Zustimmung abgeschlossen. Der Bericht widerspiegelt das
weitgehende Einvernehmen, das im Rat des EWI in bezug auf die Ziele, Grundsétze und die wichtigsten
operativen Merkmale des neuen Wechselkursmechanismus erzielt worden ist.

I. Siele, Grundsétze und grundlegende Struktur

1. Die Notwendigkeit einer geld- und wechselkurspolitischen Zusammenarbeit

Eine enge wirtschafts- und wéahrungspolitische Abstimmung zwischen dem Euro Wahrungsgebiet und den
anderen Mitgliedstaaten gleich ab Beginn der dritten Stufe der WWU liegt im gemeinsamen Interesse und
ist integraler Bestandteil des Prozesses zur Verwirklichung der WWU. Um ein wirksames Funktionieren und
die Entfaltung des Binnenmarktes zu gewdhrleisten, ist es unerlaRlich, dal sowohl reale
Wechselkursverzerrungen zwischen dem Euro und den anderen EU Wahrungen als auch tibermélige, den
Handel zwischen den Mitgliedstaaten stérende Schwankungen der nominalen Wechselkurse vermieden
werden. Deshalb enthélt Artikel 109 m des Vertrags die Verpflichtung, die Wechselkurspolitik als eine
Angelegenheit von gemeinsamem Interesse zu behandeln.

Dauerhafte Wechselkursstabilitat setzt eine anhaltende Konvergenz der wirtschaftlichen Rahmendaten,
insbesondere Preisstabilitét, voraus. Um dies zu gewdahrleisten, werden in der dritten Stufe der WWU
samtliche EU Mitgliedstaaten in disziplinierter und verantwortungsvoller Weise eine der Preisstabilitét
verpflichtete Geldpolitik verfolgen miissen. Die Koordinierung der Geldpolitiken im Rahmen des
Erweiterten Rates der EZB wird somit eine zentrale Rolle spielen. Mindestens von gleicher Bedeutung fiir
dauerhaft stabile Wechselkursverhéltnisse sind solide Finanz\_und Strukturpolitiken in sdmtlichen
Mitgliedstaaten. Bei fehlender Konvergenz der wirtschaftlichen Fundamentaldaten ist jeder Versuch einer
koordinierten Wechselkurspolitik zum Scheitern verurteilt. Wechselkurspolitische Zusammenarbeit kann
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kein Ersatz fiir eine stabilitdtsorientierte heimische Wirtschaftspolitik sein.

Das Endziel der wirtschafts-, geld- und wechselkurspolitischen Zusammenarbeit besteht darin, Konvergenz
in Richtung auf gesamtwirtschaftliche Stabilitdt zu erreichen, was zu stabilen Wechselkursen gegeniiber
dem Euro fiihren wiirde. Ein an nominalen Wechselkursen ausgerichtetes System kann Mitgliedstaaten, die
nach umfassender wirtschaftlicher Konvergenz streben, als Orientierung fiir eine solide Wirtschaftspolitik
dienen. Es kann dazu beitragen, die Glaubwiirdigkeit dieser Politik zu erhthen, indem es einen
Kristallisationspunkt fiir die Erwartungen der Wirtschaftssubjekte schafft. Dariiber hinaus kann es einen
Rahmen bieten, um durch die wirtschaftlichen Fundamentaldaten nicht gerechtfertigten Marktspannungen
zu begegnen. Insbesondere kann es Mitgliedstaaten, deren Wahrungen unter Druck geraten, dabei helfen,
geeignete wirtschafts- und wahrungspolitische GegenmalSnahmen - einschlieflich Zinsmanahmen im Land,
dessen Wahrung unter Druck steht - mit koordinierten Interventionen zu verbinden.

Die geld- und wechselkurspolitische Zusammenarbeit sollte so flexibel gestaltet werden, dafl dem
unterschiedlichen MaR an wirtschaftlicher Konvergenz und auch den verschiedenen Konvergenzstrategien
Rechnung getragen werden kann. Wie in den SchluSfolgerungen des Vorsitzes der Tagung des Europdischen
Rats in Florenz festgehalten ist, wére die "Mitgliedschaft ... weiterhin freiwillig. Allerdings wére von den
Mitgliedstaaten, fiir die eine Ausnahmeregelung gilt, zu erwarten, dal§ sie sich an-dem Mechanismus
beteiligen", sobald sie ein zufriedenstellendes Mall an Konvergenz erreicht haben. Dartiber hinaus sollten
die verschiedenen Gemeinschaftsmechanismen zur Koordinierung der Wirtschafts- und Wéhrungspolitik
(vgl. auch Kapitel IT Abschnitt 2) sicherstellen, da8 die Wechselkursentwicklung in allen anderen
Mitgliedstaaten unabhéngig davon, ob sie am Wechselkursmechanismus teilnehmen oder nicht, im Hinblick
auf die Bestimmungen des Artikels 109 m des Vertrags und das reibungslose Funktionieren des
Binnenmarktes genau iiberwacht und bewertet wird. Dieser Bericht befalit sich nachfolgend zwar in erster
Linie mit dem Wechselkursmechanismus, doch sollte der erforderliche umfassendere Rahmen zur
Koordinierung der Wirtschaftspolitik insgesamt dabei im Auge behalten werden.

2. Grundsétze eines Wechselkursmechanismus in der dritten Stufe

Bei der Ausgestaltung eines Wechselkursmechanismus fiir die dritte Stufe ist dem zu dieser Zeit zu
erwartenden wirtschaftlichen und institutionellen Umfeld sorgfiltig Rechnung zu tragen. Dabei sind fiinf
Elemente besonders hervorzuheben:

Erstens mul die satzungsgemafBe Verpflichtung der EZB zur Wahrung der Preisstabilitdt gesichert sein. Die
Glaubwiirdigkeit der WWU wiirde beeintrachtigt, wenn wechselkurspolitische Mallnahmen zur Folge
hétten, dal§ die neu errichtete EZB daran gehindert wiirde, ihr vorrangiges Ziel zu verfolgen. Dies gilt auch
fiir die nationalen Zentralbanken der nicht am Euro Wahrungsgebiet teilnehmenden Mitgliedstaaten, deren
vorrangiges Ziel ebenfalls in der Wahrung der Preisstabilitdt liegen sollte.

Zweitens ist zu erwarten, dal$ der Euro die Ankerrolle bei der geld- und wechselkurspolitischen
Zusammenarbeit in der EU {ibernimmt. Dies wird sich in erster Linie und naturgemal} aus der Stabilitét des
Euro und daraus ergeben, dal§ von Mitgliedstaaten fiir die eine Ausnahmeregelung gilt, erwartet wird, dal§
sie die Bedingungen fiir einen spéteren Beitritt zum Euro Wéhrungsgebiet schaffen.

Drittens muf ein hinreichendes Maf an Flexibilitat gewdhrleistet sein, um insbesondere dem
unterschiedlichen Grad der wirtschaftlichen Konvergenz, dem unterschiedlichen Tempo der
Konvergenzfortschritte und den unterschiedlichen Konvergenzstrategien der nicht dem Euro
Waihrungsgebiet angehérenden Mitgliedstaaten Rechnung zu tragen.

Viertens sollte sichergestellt werden, dal gegebenenfalls erforderliche Leitkursanpassungen rechtzeitig
erfolgen, um spiirbare Kursverzerrungen zu vermeiden.

Fiinftens ist in bezug auf die Erfiillung der Konvergenzkriterien, einschlieflich des Wechselkurskriteriums,
grundsatzlich Kontinuitdt und die Gleichbehandlung aller Mitgliedstaaten sicherzustellen.
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3. Grundlegende Struktur des Wechselkursmechanismus

Angesichts der jeweiligen Zustdndigkeiten und Aufgabenbereiche wire es angebracht, die
Zweisdulenstruktur des derzeitigen EWS Wechselkursmechanismus zu iibernehmen, die auf zwei parallelen
Abkommen zwischen den Regierungen einerseits und den Zentralbanken andererseits beruht: Grundlage des
neuen Mechanismus wire eine Entschliefung des Europdischen Rats, wiahrend die operativen Verfahren in
einem Abkommen zwischen der EZB und den nicht dem Euro Wahrungsgebiet angehérenden nationalen
Zentralbanken geregelt wiirden.

II. Die wichtigsten operativen Merkmale eines Wechselkursmechanismus

Ausgehend von den oben angefiihrten Grundséitzen konnte der neue Mechanismus wie folgt gestaltet
werden:

1. Leitkurse und Bandbreiten

Der neue Wechselkursmechanismus wiirde auf Leitkursen beruhen, die fiir die einzelnen, nicht dem Euro
Wahrungsgebiet angehdrenden Wahrungen gegeniiber dem Euro festgelegt werden. Fiir diese Wahrungen
wiirde eine Standardbandbreite um den jeweiligen Leitkurs bestimmt. Uber die genaue Bandbreite ist zwar
noch nicht entschieden worden, sie wird aber voraussichtlich relativ weit ausfallen.

Gegebenenfalls konnten die nicht dem Euro Wéhrungsgebiet angehérenden Mitgliedstaaten auf bilateraler
Ebene Bandbreiten fiir ihre Wahrungen festlegen sowie Interventionsregelungen treffen, um iibermaRige
Ausschldge ihrer bilateralen Wechselkurse zu begrenzen. Vor dem Abschlul$-solcher Vereinbarungen hétten
die betreffenden, nicht dem Euro Wahrungsgebiet angehérenden Mitgliedstaaten sdmtliche anderen
Beteiligten am neuen Wechselkursmechanismus auf streng vertraulicher Basis zu konsultieren.

Die Leitkurse und die weitgefalSte Standardbandbreite wiirden im Rahmen eines gemeinsamen Verfahrens
unter Beteiligung der Europdischen Kommission und nach Anhoérung des Wirtschafts- und
Finanzausschusses im gegenseitigen Einvernehmen zwischen der EZB, den Ministern der am Euro
Wahrungsgebiet teilnehmenden Mitgliedstaaten sowie den Ministern und Zentralbankprésidenten der nicht
dem Euro-Wéhrungsgebiet angehdrenden Mitgliedstaaten festgelegt. Dabei hétten die Minister und
Zentralbankprésidenten der anderen Mitgliedstaaten, die nicht am Wechselkursmechanismus teilnehmen,
kein Stimmrecht.

Die Tragfdhigkeit der Wechselkursrelationen wird laufend sorgfaltig iiberwacht werden miissen. Sdmtliche
Beteiligten, einschlieRlich der EZB, hitten das Recht, ein vertrauliches Verfahren zur Uberpriifung der
Leitkurse einzuleiten.

2. Uberwachung des Funktionierens des Systems

Die EU interne Koordinierung der Geld- und Wechselkurspolitik zwischen dem Euro Wahrungsgebiet und
den diesem nicht angehorenden Mitgliedstaaten wird nach MalBgabe des Vertrags als Fortsetzung des
derzeitigen Mechanismus vorgesehen. Neben der Europédischen Kommission wird der Wirtschafts- und
Finanzausschull an der Koordinierung der Wirtschaftspolitik beteiligt sein. Soweit und solange es
Mitgliedstaaten gibt, fiir die eine Ausnahmeregelung gilt, wird der Wirtschafts- und Finanzausschul§ ferner
dafiir zustdndig sein, die Wirtschafts- und Finanzlage dieser Mitgliedstaaten laufend zu beobachten. Auf der
Ebene der Zentralbanken wird der Erweiterte Rat der EZB das Funktionieren des Wechselkursmechanismus
tiberwachen und als Gremium dienen, in dem die Geld- und Wechselkurspolitik koordiniert wird und die
Interventions- und Finanzierungsmechanismen verwaltet werden. Bei der Durchfiihrung der verschiedenen
Verfahren wird eine enge Zusammenarbeit der Gemeinschaftsgremien zwar notwendig und niitzlich sein,
bei der Aufteilung der Zustdndigkeiten wird aber die Unabhéngigkeit der EZB und der nicht dem Euro
Wahrungsgebiet angehdrenden nationalen Zentralbanken zu beachten sein.
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3. Interventions- und Finanzierungsfazilititen

Devisenmarktinterventionen und nach angemessenem Einsatz von Devisenreserven deren Finanzierung an
den Interventionspunkten der weitgefalSten Standardbandbreite werden grundsatzlich automatisch und in
unbegrenzter Hohe erfolgen. Interventionen sollten zur-Unterstiitzung anderer MaBnahmen, einschlief8lich
geeigneter, die wirtschaftliche Konvergenz férdernder finanz- und geldpolitischer Manahmen eingesetzt
werden.

Sowohl die EZB als auch die nicht dem Euro Wahrungsgebiet angehorenden nationalen Zentralbanken
hétten die Moglichkeit, Interventionen und deren Finanzierung auszusetzen, wenn diese ihrem vorrangigen
Ziel zuwiderlaufen sollten. Bei der Entscheidung {iber eine Anwendung dieser Schutzklausel wiirde die EZB
oder eine nicht dem Euro Wahrungsgebiet angehdrende nationale Zentralbank samtliche mageblichen
Faktoren gebiihrend berticksichtigen, insbesondere die Notwendigkeit der Wahrung der Preisstabilitdt und
das glaubwiirdige Funktionieren des neuen Wechselkursmechanismus. Unbeschadet ihrer nach Mallgabe der
Artikel 105 und 107 des Vertrags unabhédngigen-Beurteilung der Frage, ob ihr vorrangiges Ziel gefdahrdet ist,
wiirde die EZB ihre Entscheidung auf der Grundlage der tatsachlichen Gegebenheiten treffen und dabei
gegebenenfalls auch die Schlullfolgerungen anderer zustdndiger Gremien einbeziehen. Es erscheint weder
ratsam noch méglich, die Umstédnde, unter denen die Interventionen ausgesetzt werden kénnten, vorab
formal festzulegen. Die endgiiltige Entscheidung dartiber ldge bei der EZB oder der jeweiligen nicht dem
Euro Wihrungsgebiet angehorenden nationalen Zentralbank, wobei davon ausgegangen wird, dall die EZB
oder die jeweilige nationale Zentralbank ihre Absicht, die Interventionen und deren Finanzierung
auszusetzen, moglichst friihzeitig signalisiert, sofern es die Zeit erlaubt.

Die Moglichkeit, koordinierte intramarginale Interventionen im gegenseitigen Einvernehmen zwischen der
EZB als Emittentin der Interventionswédhrung und der jeweiligen nationalen Zentralbank parallel zu anderen,
geeigneten wirtschafts- und wahrungspolitischen Mallnahmen der letzteren vorzunehmen, wiirde
beibehalten. Wie beim derzeitigen Wechselkursmechanismus wiirden einseitige intramarginale
Interventionen beim Uberschreiten bestimmter Hochstgrenzen weiterhin die vorherige Zustimmung der die
jeweilige Interventionswdhrung emittierenden Zentralbank erfordern.

Die bestehende Fazilitdt der sehr kurzfristigen Finanzierung wiirde nach einigen Anpassungen erhalten
bleiben. Die Erstlaufzeit (2 1/2 bis 3 1/2 Monate) sowie die Regelungen zur Laufzeitverldngerung sehr
kurzfristiger Finanzierungsoperationen (zweimalige Verldangerung fiir die Dauer von jeweils drei Monaten
bis zu bestimmten Hochstbetrdgen und/oder mit Zustimmung des Kreditgebers) wiirden beibehalten. Wie
beim derzeitigen Wechselkursmechanismus wiirden ausstehende Finanzierungssalden zu einem fiir die
Laufzeit und die Denominierung des jeweiligen Kredits reprasentativen Marktsatz verzinst. Die
Finanzierungssalden wiirden auf die Wahrung des Kreditgebers lauten. Sofern die kreditgebenden und
kreditnehmenden Notenbanken nichts Gegenteiliges vereinbaren, wiirden die im Rahmen der sehr
kurzfristigen Finanzierung gewahrten Kredite in der Wahrung des Kreditgebers getilgt.

Die im derzeitigen Wechselkursmechanismus geltenden Regelungen zur Inanspruchnahme der sehr
kurzfristigen Finanzierungsfazilitdt im Zusammenhang mit intramarginalen Interventionen wiirde
weitgehend beibehalten, und zwar einschlieBlich der Ubereinkunft, vor einem Riickgriff auf diese Fazilitét
vorhandene Devisenreserven angemessen einzusetzen. Die fiir eine solche Inanspruchnahme geltenden
Hochstgrenzen konnten zundchst beibehalten und nach Maligabe der beim Einsatz des Mechanismus in der
Praxis gesammelten Erfahrungen angepalSt werden.

Die Fazilitdt des kurzfristigen Wahrungsbeistands sollte angesichts ihrer in der Vergangenheit sehr geringen
Bedeutung eingestellt werden. Soweit die Quoten der Fazilitdt des kurzfristigen Wahrungsbeistands fiir die
Festlegung der Hochstgrenzen der Fazilitdt der sehr kurzfristigen Finanzierung von Bedeutung sind, miifSten
letztere moglicherweise neu definiert werden.

4. Engere wechselkurspolitische Zusammenarbeit

Die wechselkurspolitische Zusammenarbeit zwischen einzelnen, nicht dem Euro Wahrungsgebiet
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angehorenden nationalen Zentralbanken und der EZB konnte noch enger gestaltet werden. Dies konnte in
verschiedener Form erfolgen. Unter anderem konnte eine engere Anbindung schmalere, zu
veroffentlichende Bandbreiten umfassen, bei denen Interventionen und deren Finanzierung automatisch an
den engeren Interventionspunkten erfolgen. Alternativ waren auch informelle Vereinbarungen iiber engere
Zielkorridore moglich, die vertraulich bleiben kénnten und durch einen verstarkten Einsatz koordinierter
intramarginaler Interventionen unterstiitzt wiirden. Eine Vielzahl unterschiedlicher ad hoc Mechanismen
sollte jedoch vermieden werden. Zu diesem Zweck konnte als Basis fiir engere Anbindungen eine
standardisierte Vereinbarung mit nationalen Zentralbanken von nicht dem Euro Wahrungsgebiet
angehorenden Mitgliedstaaten dienen, die ein hinreichendes Maf an Konvergenz erreicht haben. Das
Bestehen einer solchen engeren Zusammenarbeit insbesondere wenn sie auf eine engere Bandbreite
hinausliefe lieRe die Interpretation des Wechselkurskriteriums nach Artikel 109 j des Vertrags unberiihrt.

Engere Wechselkursbeziehungen wiirden im Einzelfall auf Initiative des jeweiligen, nicht dem Euro
Wihrungsgebiet angehdrenden Mitgliedstaates vereinbart. Das dabei anzuwendende Verfahren hinge von
der Form der engeren Anbindung ab. Vereinbarungen, die auf 6ffentlich bekanntgegebene engere
Bandbreite hinauslaufen, wiirden nach Anhérung des Erweiterten Rats der EZB und der Minister der
anderen, nicht dem Euro Wahrungsgebiet angehdrenden Mitgliedstaaten zwischen der EZB, den Ministern
der dem Euro Wéhrungsgebiet angehdrenden Mitgliedstaaten sowie dem Minister und dem
Zentralbankprasidenten des jeweiligen, nicht dem Euro Wahrungsgebiet angehérenden Mitgliedstaats
getroffen. Samtliche sonstigen Vereinbarungen zur engeren Wechselkursanbindung mit eher informellem
Charakter wiirden nach Anhérung des Erweiterten Rats der EZB und der Minister aller Mitgliedstaaten
zwischen der EZB und der jeweiligen, nicht dem Euro Wéhrungsgebiet angehérenden nationalen
Zentralbank getroffen.

Eine engere Wechselkursanbindung wére zwar an Fortschritte im Bereich der wirtschaftlichen Konvergenz
gekniipft, sollte aber nicht als einzige Moglichkeit angesehen werden, mit der die nicht dem Euro
Waihrungsgebiet angehérenden Mitgliedstaaten die volle wirtschaftliche Konvergenz erreichen kénnen. Sie
wiirde eine laufende Uberwachung der Tragfihigkeit der engeren Wechselkursanbindung und den aktiven
Einsatz von unterstiitzenden MaBnahmen seitens des nicht dem Euro Wahrungsgebiet angehérenden
Mitgliedstaats erfordern. Samtliche Beteiligte an einer Vereinbarung iiber eine engere
Wechselkursanbindung, einschlieRlich der EZB, hitten das Recht, eine vertrauliche Uberpriifung der
Angemessenheit dieser engeren Wechselkursanbindung einzuleiten und bei Gefdhrdung des vorrangigen
Ziels der Preisstabilitdt gegebenenfalls die Interventionen und deren Finanzierung auszusetzen.

SchluBbemerkungen

Die grundlegenden Merkmale eines an die Stelle des derzeitigen Wechselkursmechanismus tretenden
Mechanismus sollten deutlich vor der Entscheidung iiber den Kreis der ersten Teilnehmer am Euro
Wihrungsgebiet bekanntgegeben werden. Damit wiirde den Markten GewilSheit hinsichtlich der Kontinuitét
der geld- und wechselkurspolitischen Zusammenarbeit in der EU gegeben, und der derzeitige
Wechselkursmechanismus konnte seine Rolle in bezug auf die Wahrungen der nicht dem Euro
Wihrungsgebiet angehdrenden Mitgliedstaaten in der Interimsperiode beibehalten. Dies kénnte auch dazu
beitragen, aufkeimende Bedenken der Mérkte hinsichtlich der Steuerung der Wechselkurse der Wahrungen
der nicht dem Euro Wéhrungsgebiet angehérenden Mitgliedstaaten nach dem Beginn der dritten Stufe
auszurdumen. Die genaue Festlegung der operativen Einzelheiten kann jedoch erst nach Errichtung der EZB
erfolgen.
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