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Auf den ersten Blick hätte M arga
ret Thatcher für den Beitritt des 

Pfund Sterling zum W echselkurs
m echanism us des EWS kaum ei
nen unpassenderen Zeitpunkt w äh
len können als jetzt: Das Infla tions
gefälle zur D-Mark ist mit fast 8 Pro
zentpunkten (ohne Hypotheken
zins- und Steuereffekt: rund 5 
Punkte) so hoch wie schon lange 
nicht mehr, die Löhne steigen -  un
geachtet der Hochzinspolitik, der 
kräftigen Befestigung des Pfundkur
ses seit dem Frühjahr und deutlich 
nachlassender W irtschaftsaktivitä t 
- m i t  Raten um 10%, das Le istungs
bilanzdefizit (1989:19,1 Mrd. Pfund) 
ist im ersten Halbjahr 1990 gegen
über dem entsprechenden Vorjah
reszeitraum  erneut (auf 10,1 Mrd. 
Pfund) angestiegen.

Mrs. Thatcher mag sich freilich 
gesagt haben, daß bei einer 
Schwankungsbreite von (annä
hernd) ±  6%  um den Leitkurs zur 
D-Mark -  der Leitkurs zum ECU 
wurde keiner Erwähnung für wert 
befunden -  die künftig erlaubten 
Kursoszillationen nur wenig ge rin 
ger sein werden als die ta tsäch li
chen Schwankungen in den vergan
genen vier Jahren. Auch befand 
sich die britische Z inspolitik ohnehin 
bereits an der Leine der deutschen. 
Unter diesen Um ständen ist der Ver
lust an „A utonom ie“ in der W äh
rungspolitik gering, der ökonom i
sche und politische Nutzen der Ent
scheidung jedoch beträchtlich.

Ö konom isch erlaubte die Bei
trittsentscheidung der britischen 
Regierung eine Senkung des am tli
chen Eckzinses von 15 auf 14%. 
Dennoch honorierten die Märkte die 
Wechselkurs- und stab ilitä tspoliti
sche Verpflichtungserklärung (zu
nächst) mit einem kräftigen Anstieg 
des Pfundkurses. Der „M ix “ von 
Zins und W echselkurs hat sich dem 
nach -  Im Einklang mit den Erfah
rungen in anderen EW S-Ländern -  
mit dem EW S-Beitritt verbessert. A l
lerdings bleibt noch abzuwarten.

Mrs. Thatchers 
Schachzug

wie sich die Z inssenkung mit dem 
internen S tabilitä tsziel verträgt. 
Die Börse begrüßte jedenfalls die 
Verbesserung der Konjunkturper
spektive mit deutlichen Kursgew in
nen.

Der ökonom ische Ertrag ver
spricht politischen Nutzen. W enige 
Tage nach dem Labour- und vor 
dem Tory-Parteitag und wenige M o
nate vor der Wahl hat Mrs. Thatcher 
mit diesem  Schachzug Ballast ab
geworfen und die politische Initia
tive zurückgewonnen. Mit dem 
EW S-Beitritt und der Z inssenkung 
sind, w ie die britische Presse 
schrieb, zwei Drittel des w irtschafts
politischen Program m s der Labour- 
O pposition M akulatur geworden.

W ichtiger ist, w ie die W ähler rea
gieren. In einem Land verschuldeter 
Hausbesitzer ist der Hypotheken
zins eine w ichtige Größe, dessen 
Senkung viele W ahlbürger positiv 
registrieren werden. Auch eine w irt
schaftliche Belebung, bei g le ichzei
tig nachlassender Inflation, käme 
den Tories sicher sehr gelegen, und 
die Erreichung dieses Ziels ist nun 
le ichter geworden.

Dennoch wäre es sicher verfehlt, 
in dem Beitrittsschritt nur ein kurzfri

stiges, w ahltaktisches M anöver zu 
sehen. Der Termin der Entschei
dung -  nur zwei Tage nach der deut
schen Vereinigung -  ist als Signal 
an Frankreich und andere EG-Län- 
der zu werten: England beabsich
tigt, seinen europäischen Part voll 
zu spielen und der gewachsenen 
Rolle Deutschlands in Europa ein 
G egengew icht entgegenzusetzen. 
Wenn dies in konstruktiver Weise 
geschieht und gem einschaftliche 
Partnerschaft m iteinschließt, so Ist 
dies aus deutscher wie aus europäi
scher S icht zu begrüßen.

Ein erster Test dafür werden die 
Regierungskonferenzen über die 
W irtschafts- und W ährungsunion 
(W W U) und die politische Union 
sein. Mit dem britischen Beitritt zum 
W echselkursm echanism us des 
EWS hat Mrs. Thatcher ihren An
spruch angem eldet, bei der W WU 
w irksam  mitzureden.

Der Idee eines unabhängigen eu
ropäischen Notenbanksystem s er
teilte sie freilich zunächst einm al de
m onstrativ eine Absage: Der Be
schluß zur Z inssenkung wurde vom 
F inanzm in ister gefaßt und auch von 
ihm verkündet. Zugleich hat die Re
gierung ihre Ablehnung einer e in
heitlichen europäischen W ährung 
bekräftigt. W ill G roßbritannien sei
nen gewachsenen Einfluß also nur 
nutzen, um die W W U zu blockie
ren?

Das EWS wird m it der britischen 
Teilnahme seine Qualität ändern. 
Zwar dürfte die D-M ark der S tabili
tätsanker des System s bleiben. Die 
Z insführerschaft könnte aber, zu
m indest vorübergehend, auf Eng
land, Spanien und Italien überge
hen.

Die Steuerung des System s wird 
durch die Herausbildung eines 
zweiten Pols nicht einfacher. Um so 
w ichtiger erscheint es, auf dem 
W ege zu einer europäischen Zen
tra lbank weiterzugehen -  nötigen
falls im Kreise der EW S-Kernländer.
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