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er positive Ausgang des franzdsischen Referendums hat das endgiiltige , Aus" fir das Ab-

kommen von Maastricht zwar gerade eben noch verhindert. Das Uberaus knappe Abstim-
mungsergebnis —immerhin lehnten, wie in Danemark, rund die Halfte der Wahler das Abkommen
ab —, die heftigen Turbulenzen an den Devisenmarkten und einige schrille politische Dissonan-
zen im Vorfeld des Referendums verbieten es freilich, in Europa nun einfach zum ,Business as
usual” zuruckzukehren.

Der hohe Anteil der Negativvoten reflektiert das Unbehagen vieler Biirger, und keineswegs nur
derjenigen, die diesem Unbehagen mit einem ,Nein" zu Maastricht sichtbar Ausdruck gegeben
haben, an einem zunehmend technokratischen und birgerfernen Europa. Dahinter steckt viel
Nostalgie: der Wunsch, bewahrte — oder ganz einfach bekannte — nationale Regelungen und
Standards beizubehalten, sich von den Herausforderungen des internationalen und europai-
schen Strukturwandels und Wettbewerbs abzuschotten. Darin kommt aber auch das gesunde
MiBtrauen des Birgers gegentber einer Euro-Blrokratie zum Ausdruck, die — demokratisch nur
notdurftig legitimiert — unter dem Etikett einer angeblich erforderlichen Harmonisierung und
Rechtsangleichung ihre Regelungskompetenzen zu Lasten der Mitgliedstaaten und ihrer Parla-
mente zu maximieren trachtet. Die Rechtsnormen des Maastricht-Abkommens zur Rolle des Eu-
ropéaischen Parlaments und zur Subsidiaritat sind kaum geeignet, dieses Unbehagen zu zer-
streuen.

Mit den Turbulenzen an den Devisenmarkten, der erzwungenen Abwertung der Peseta und
dem Ausscheiden von Lira und Pfund Sterling aus dem Wechselkursmechanismus des EWS ist
eine Geschaftsgrundlage des Prozesses zu einer Wahrungsunion der Zwolf entfallen. Die Initia-
tive flr eine gemeinsame europdische Wahrung beruhte auf der — expliziten oder impliziten — An-
nahme, daB die wirtschaftliche Konvergenz zwischen den Mitgliedstaaten der EG schon so weit
fortgeschritten sei, daB Leitkursanpassungen auch kiinftig —wie schon in den letzten flnfeinhalb
Jahren — ausgeschlossen und daB nahezu alle Lander (mit der méglichen Ausnahme Griechen-
lands) spatestens am 1. Januar 1999 fur die Wahrungsunion reif seien. Vorstellungen von einem
+Europa unterschiedlicher Geschwindigkeiten” wurden in den Regierungsverhandlungen ins-
besondere von den ,Sudstaaten”, wider alle 6konomische Logik, als diskriminierend zurlickge-
wiesen, und auch die Lander des Stabilitatskerns mochten sich mit diesem Konzept aus auBen-
politischer Rucksichtnahme nicht anfreunden. Dementsprechend wurden die Teilnahmebedin-
gungen (Konvergenzkriterien) fiir die Wahrungsunion weich gefaft, nach dem Motto: Wer immer
strebend sich bemuht, den kénnen wir erldsen.

Diesen politischen Traumen von einer baldigen Wahrungsunion unter groBtmoglicher Beteili-
gung haben die Markte jetzt die harte Realitat gegentbergestellt: Eine ganze Reihe von Landern
sind auf eine Wahrungsunion, die das Ziel der Geldwertstabilitat verfolgt, 6konomisch noch nicht
vorbereitet, und es ist unwahrscheinlich, dafi sie in den verbleibenden vier bis sechs Jahren daftr
reif werden. Viele politische Entscheidungstrager horen diese Wahrheit nicht gern, und so wer-
den die Marktprozesse denunziert: als Werk von Spekulanten, denen am besten durch eine Be-
schleunigung des Weges zur Wahrungsunion das Handwerk zu legen sei, als Folge einer riick-
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sichtslosen Hochzinspolitik der Bundesbank und des (gezielten oder mindestens fahrldssigen)
Herunterredens der Wechselkurse durch ihre Reprasentanten, als Konsequenz einer Verlage-
rung der Kosten der deutschen Einheit auf die Partnerlander.

In Wirklichkeit kommt den ,Spekulanten*” das Verdienst zu, den politischen Schleier zerrissen
zu haben, der seit der Regierungskonferenz zur Wirtschatfts- und Wahrungsunion tiber dem EWS
gelegen und die aufgestauten fundamentalen Ungleichgewichte zwischen dem Kern und der Pe-
ripherie verhillt hatte. Preise und Lohnstiickkosten sind am sudlichen EG-Rand und in GroBbri-
tannien seit vielen Jahren erheblich rascher gestiegen als in den Kernléandern, ohne daf dem
stets eine Veranderung der Produktpalette hin zu hdherwertigen Gitern entsprochen hitte. Dar-
Uber hinaus haben sich eine Reihe anderer 6konomischer Fehlentwicklungen kumuliert. Diese
realwirtschaftlichen Disparitaten sind es, die letztlich die Abwertungen erzwungen haben; Dispa-
ritdten, die bei einheitlicher Wahrung zwar nicht zu Wahrungskrisen, wohl aber zu wachsenden -
und schwerer korrigierbaren - regionalen Produktions- und Beschaftigungsverzerrungen in Eu-
ropa gefiihrt hatten.

Es bedurfte also nicht erst eines angeblichen ,Herunterredens" des Pfundkurses durch die
Bundesbank: Die Méarkte waren bereits aus eigener Analyse zu dem SchiuBB gekommen, daf das
Pfund Sterling (iberbewertet ist. Und auch die deutsche Zinspolitik kann fiir die Probleme des
Pfund Sterling und der Lira nicht verantwortlich gemacht werden: Ungeachtet der restriktiven
Geldpolitik waren die kurzfristigen wie die langfristigen Zinsen in Deutschland stets niedriger als
in irgendeinem anderen Land der Gemeinschatft. Tatsachlich hat GroBbritannien Giberhaupt erst
mit seinem Beitritt zum EWS —und dem damit geborgten Vertrauensbonus - die Zinssenkungs-
spielrdume gewonnen, die es jetzt als unzureichend empfand. Meinte die britische Regierung al-
len Ernstes, eine stéarkere Zinssenkung in Deutschland hétte inre Wechselkursprobleme gelost,
obwohl selbst eine Anhebung des englischen Leitzinses um finf Prozentpunkte nicht ausreichte,
das Pfund zu retten?

Auch wenn man den Beitrag der deutschen Geldpolitik zu den akuten Devisenmarkt-Turbulen-
zen gering veranschlagt, so bleibt dennoch die Frage, ob die Deutsche Bundesbank sich, in ihrer
Eigenschaft als Leit-Zentralbank des EWS, nicht generell starker an ,europiischen” statt an
deutschen Indikatoren orientieren sollte ? Sieht man einmal von der damit verbundenen rechtli-
chen Problematik ab — als deutsche Zentralbank unterliegt die Bundesbank in der ersten und
zweiten Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion unverandert den Bestimmungen des Bun-
desbankgesetzes —, so ist durchaus offen, ob eine derartige Orientierung zu einer wesentlich an-
deren Politik geflhrt hatte oder fuhren wirde: Die Preissteigerungsraten in zahlreichen europai-
schen Landern (darunter gerade auch in England und Italien) sind noch héher als in Deutsch-
land. Eine expansivere Politik erschiene allenfalls dann geboten, wenn man der Geldpolitik eine
andere Rolle im wirtschaftspolitischen Konzept zuweist, als sie in der Bundesrepublik seit lan-
gem innehat und nach dem Vertragstext von Maastricht kiinftig auch in Europa haben soll. Tat-
séchlich sehen die Beflrworter einer expansiveren Politik den Part der Zentralbank weniger
darin, den Geldwert zu sichern, als die Beschaftigung zu stabilisieren, eine Aufgabe, die der Tarif-
politik und der Fiskalpolitik zukommt.

Richtig ist, daB3 die Bundesbank ihren restriktiven geldpolitischen Kurs lockern kénnte, wenn
sie von den Tarifvertragsparteien und der Haushaltspolitik besser unterstitzt wirde: Gesell-
schaftliche Gruppen und Bundesregierung verlassen sich nur zu gern darauf, daf der , Tugend-
wachter” Bundesbank sie, wenn nétig mit Gewalt, wieder auf den Stabilitatspfad zuriickfuhrt. Ver-
hielten sie sich aus eigener Einsicht stabilitdtsgerecht, so kdnnte die Bank die monetéren Ent-
wicklungen in den Partnerldndern bei ihrer Politik starker beriicksichtigen. Zugleich ist freilich zu
unterstreichen, daB gerade die Leitzentralbank des Systems ihre stabilitatspolitische Glaubwiir-
digkeit wahren muf3: Das Bretton-Woods-System ist nicht zuletzt deshalb zerbrochen, weil die
Ankerwahrung Dollar zum Treibanker geworden war.

Die Lehre aus den jingsten Entwicklungen kann deshalb nicht sein, die D-Mark, das EWS
oder die Stabilitatsnormen von Maastricht aufzuweichen. Soll die Wahrungsunion berhaupt
eine Chance haben, dann nur im Kreise der Lander, die sich in den September-Wirren als Stabili-
tatsunion bewahrt haben.
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