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Auf den ersten Blick hatte Marga-
ret Thatcher flr den Beitritt des
Pfund Sterling zum Wechselkurs-
mechanismus des EWS kaum ei-
nen unpassenderen Zeitpunkt wah-
len kdnnen als jetzt: Das Inflations-
gefélle 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 Léhne steigen — un-
geachtet der Hochzinspolitik, der
kréftigen Befestigung des Pfundkur-
ses seit dem Frahjahr und deutlich
nachlassender Wirtschaftsaktivitat
—mit Ratenum 10%, das Leistungs-
bilanzdefizit (1989: 19,1 Mrd. Pfund)
ist im ersten Halbjahr 1990 gegen-
uber dem entsprechenden Vorjah-
reszeitraum erneut (auf 10,1 Mrd.
Pfund) angestiegen.

Mrs. Thatcher mag sich freilich
gesagt haben, daB bei einer
Schwankungsbreite von (anna-
hernd) + 6% um den Leitkurs zur
D-Mark — der Leitkurs zum ECU
wurde keiner Erwdhnung fur wert
befunden — die kinftig erlaubten
Kursoszillationen nur wenig gerin-
ger sein werden als die tatsachli-
chen Schwankungen in den vergan-
genen vier Jahren. Auch befand
sich die britische Zinspolitik ohnehin
bereits an der Leine der deutschen.
Unter diesen Umsténden ist der Ver-
lust an ,Autonomie” in der Wah-
rungspolitik gering, der okonomi-
sche und politische Nutzen der Ent-
scheidung jedoch betrachtlich.

Okonomisch erlaubte die Bei-
trittsentscheidung der britischen
Regierung eine Senkung des amtli-
chen Eckzinses von 15 auf 14%.
Dennoch honorierten die Markte die
wechselkurs- und stabilitatspoliti-
sche Verpflichtungserklarung (zu-
nachst) mit einem kraftigen Anstieg
des Pfundkurses. Der ,Mix" von
Zins und Wechselkurs hat sich dem-
nach — im Einklang mit den Erfah-
rungen in anderen EWS-Landern —
mit dem EWS-Beitritt verbessert. Al-
lerdings bleibt noch abzuwarten,
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wie sich die Zinssenkung mit dem
internen  Stabilitatsziel  vertragt.
Die Bdrse begrifite jedenfalls die
Verbesserung der Konjunkturper-
spektive mit deutlichen Kursgewin-
nen.

Der o6konomische Ertrag ver-
spricht politischen Nutzen. Wenige
Tage nach dem Labour- und vor
dem Tory-Parteitag und wenige Mo-
nate vor der Wahl hat Mrs. Thatcher
mit diesem Schachzug Ballast ab-
geworfen und die politische Initia-
tive zurlickgewonnen. Mit dem
EWS-Beitritt und der Zinssenkung
sind, wie die britische Presse
schrieb, zwei Drittel des wirtschafts-
politischen Programms der Labour-
Opposition Makulatur geworden.

Wichtiger ist, wie die Wahler rea-
gieren. In einem Land verschuldeter
Hausbesitzer ist der Hypotheken-
zins eine wichtige Grofle, dessen
Senkung viele Wahlblrger positiv
registrieren werden. Auch eine wirt-
schaftliche Belebung, bei gleichzei-
tig nachlassender Inflation, kdme
den Tories sicher sehr gelegen, und
die Erreichung dieses Ziels ist nun
leichter geworden.

Dennoch ware es sicher verfehlt,
in dem Beitrittsschritt nur ein kurzfri-

stiges, wahltaktisches Mandver zu
sehen. Der Termin der Entschei-
dung — nur zwei Tage nach der deut-
schen Vereinigung — ist als Signal
an Frankreich und andere EG-Léan-
der zu werten: England beabsich-
tigt, seinen europaischen Part voll
zu spielen und der gewachsenen
Rolle Deutschlands in Europa ein
Gegengewicht entgegenzusetzen.
Wenn dies in konstruktiver Weise
geschieht und gemeinschaftliche
Partnerschaft miteinschlieBt, so ist
dies aus deutscher wie aus europdéi-
scher Sicht zu begriiBen.

Ein erster Test dafur werden die
Regierungskonferenzen U(ber die
Wirtschafts- und Wahrungsunion
(WWU) und die politische Union
sein. Mit dem britischen Beitritt zum
Wechselkursmechanismus des
EWS hat Mrs. Thatcher ihren An-
spruch angemeldet, bei der WWU
wirksam mitzureden.

Der Idee eines unabhangigen eu-
ropdischen Notenbanksystems er-
teilte sie freilich zunachst einmal de-
monstrativ eine Absage: Der Be-
schluB zur Zinssenkung wurde vom
Finanzminister gefalt und auch von
ihm verkiindet. Zugleich hat die Re-
gierung ihre Ablehnung einer ein-
heitlichen européischen Wé&hrung
bekréaftigt. Will GroBbritannien sei-
nen gewachsenen EinfluB also nur
nutzen, um die WWU zu blockie-
ren?

Das EWS wird mit der britischen
Teilnahme seine Qualitat andern.
Zwar durfte die D-Mark der Stabili-
tatsanker des Systems bleiben. Die
Zinsfahrerschaft kdonnte aber, zu-
mindest vorubergehend, auf Eng-
land, Spanien und ltalien Uberge-
hen.

Die Steuerung des Systems wird
durch die Herausbildung eines
zweiten Pols nicht einfacher. Um so
wichtiger erscheint es, auf dem
Wege zu einer europaischen Zen-
tralbank weiterzugehen — ndétigen-
falls im Kreise der EWS-Kernlander.
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