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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Torsten Gruber, Renate Ohr

Der britische Weg zur Wahrungsunion -
ein konstruktives ,,opting later*

Ende Oktober nannte der britische Schatzkanzler Brown fanf Bedingungen, deren
Erfillung Voraussetzung fir einen Beitritt GroBbritanniens zur Europdischen Wéhrungs-
union ist. Wie sind diese Beitrittsbedingungen 6konomisch zu bewerten? Welche Aus-

sagekraft haben sie im Vergleich zu den Konvergenzkriterien des Maastrichter Vertrages?

ach dem Regierungswechsel in GroBbritannien im

Frihjahr dieses Jahres erwarteten die Partnerlan-
der in der EU eine aktivere Beteiligung der Briten am
europdischen Integrationsproze und damit insbe-
sondere auch an der wahrungspolitischen Zusam-
menarbeit. Ahnlich wie die konservative Vorgénger-
regierung duBerte sich jedoch auch die neugewéhlte
Labour-Regierung lange Zeit nicht eindeutig zu ihrer
Position bezuglich der geplanten Européischen W&h-
rungsunion. Aufkommende Spekulationen lber einen
anstehenden Beitritt des Pfundes zum Wechselkurs-
mechanismus des Europdischen Wahrungssystems
(EWS) und uber eine frihe Teilnahme an der Wéh-
rungsunion - in Verbindung mit mehr oder weniger
halbherzigen Dementis offizieller Stellen - flhrten da-
her immer wieder zu Unruhen an den Finanz- und De-
visenmarkten'. Zur Stabilisierung der Markterwartun-
gen und der unternehmerischen Entscheidungs-
grundlagen verkindete Schatzkanzler Brown am
27. Oktober 1997 in einer parlamentarischen Erkla-
rung schlieBlich die offizielle Position der britischen
Regierung zur Wéhrungsunion?.

Die britischen Beitrittsbedingungen

Brown hob zunéchst die positiven Effekte der Wéh-
rungsstabilisierung und der Handelsférderung in einer
Waéhrungsunion hervor. Eine erfolgreiche Einheitswéh-
rung ware danach flr GroBbritannien von ékonomi-
schem Vorteil. AnschlieBend wehrte er verfassungs-
rechtliche Bedenken im Zusammenhang mit der
Aufgabe der geldpolitischen Souveranitét ab. Prinzi-
piell befurworte seine Regierung einen Beitritt zur
Waéhrungsunion. Kernelement der Rede war daraufhin
die Auflistung von finf Bedingungen, deren Erfillung

Prof. Dr. Renate Ohr, 44, lehrt Volkswirtschafts-
lehre, insbesondere AuBenwirtschaft an der Uni-
versitdt Hohenheim in Stuttgart. Torsten Gruber,
30, Dip/.-Okonom, /st wissenschaftlicher Mitar-
beiter am Lehrstuhl fiir AuBenwirtschaft der Uni-
versitdt Hohenheim.
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von der Regierung als Voraussetzung fir eine Teilnah-
me GrofBbritanniens an der Einheitswdhrung angese-
hen wirden:

O Die nachhaltige Konvergenz der britischen Wirt-
schaft mit den Volkswirtschaften der européischen
Partnerlander muB nachgewiesen sein.

[ Die notwendige Flexibilitat des Wirtschaftssystems
zum Ausgleich wirtschaftlicher Verdnderungen und
Schocks muB erreicht sein.

O Der EinfluB auf das Investitionsverhalten muB posi-
tiv sein.

[J Die Auswirkungen auf den britischen Finanzsektor
miissen beachtet werden.

O Ein Beitritt zur Wahrungsunion muB zu Stabilitat,
héherem Wachstum und einem nachhaltigen Anstieg
der Beschaftigung flhren.

Der 6konomische Gehalt

Die erste Bedingung ist die konkreteste und die am
leichtesten operationalisierbare. Sie umfaBt sowohl ei-
ne konjunkturelle als auch eine strukturelle Anndhe-
rung der britischen und der kontinentaleuropéischen
Wirtschaftsentwicklungen. Der britische Konjunktur-
zyklus weist seit Beginn der achtziger Jahre eine gro-
Bere Parallelitdt zum US-amerikanischen als zum kon-
tinentaleuropaischen Wirtschaftsverlauf auf. So ist der
britische Konjunkturverlauf beispielsweise im Ver-
gleich zum franzdsischen und deutschen oft phasen-
verschoben und haufig stéarker ausgeprégt (siehe Ab-
bildung 1 und 2). Dies hat unter anderem zur Folge,
daB in GroBbritannien ein anderes Zinsniveau als in
Kontinentaleuropa erforderlich ist, um die geldpoliti-
schen Ziele zu erreichen®. Da die Wahrungsunion mit
einer gemeinsamen Geldpolitik und einem einheitli-

'Vgl. G. Jones, T. Helm: Blair feels heat on Europe, in: Daily
Telegraph, 23. 10. 1997, S. 1; und R. Peston: Battle lines set for
next general election, in: Financial Times, 28. 10. 1997, S. 1.

® Vgl. auch im folgenden die Stellungnahme des Schatzkanzlers, ab-
gedruckt in Financial Times: EMU Statement: Chancellor sets out his
criteria for entry, 28. 10. 1997, S. 12.
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Abbildung 1
Gesamtnachfrage (real)
(Wachstumsrate)
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Quelle: IWF: World Economic Outlook, verschiedene Jahrgange;
eigene Darstellung.

chen Leitzinsniveau verbunden sein wird, sollte der
britische Konjunkturverlauf dem der (ibrigen Teilneh-
merlander mdglichst weitgehend entsprechen, um
nach dem Beitritt wirtschaftspolitische Zielverfehlun-
gen aufgrund einer flr GroBbritannien unangepaBten
Geldpolitik zu vermeiden®.

Zusétzlich ist sicherzustellen, daB die britische
Volkswirtschaft auf zinspolitische Schritte der Euro-
paischen Zentralbank (EZB) in gleicher Richtung und
in &hnlicher Stérke reagiert wie die Volkswirtschaften
der Partnerlander. Dies erfordert eine Konvergenz der
monetéren Transmissionsmechanismen und der Fi-
nanzstrukturen, so z.B. der Finanzierungsgewohnhei-
ten der Unternehmen und Haushalte®. Insbesondere
miiBte Gber eine Verldngerung der Kreditlaufzeiten
und eine Verringerung des Anteils der variabel verzin-
sten Kredite die Zinssensitivitédt der britischen Wirt-
schaft gesenkt werden®. Dadurch kénnte die aus den
britischen Finanzstrukturen resultierende, wesentlich
restriktivere Wirkung von Leitzinserhéhungen in GroB-
britannien abgebaut werden, so daB die einheitliche
Geldpolitik der EZB auch den britischen Erfordernis-
sen entsprache.

Als zweite Bedingung einer Teilnahme an der Wih-
rungsunion betonte Brown ein ausreichendes MaB an
wirtschaftlicher Flexibilitat, da der Verlust des Instru-
ments einer nationalen Geld- und Wechselkurspolitik
zur Abwehr asymmetrischer Schocks ein hohes MaB
an Beweglichkeit auf Unternehmens- und Arbeitneh-

* Im Herbst 1997 lag das kurzfristige britische Zinsniveau bei etwa
7%, in Frankreich bei nur knapp (ber 3%. Brown stellte daher in sei-
ner Rede fest, daB ,,...to try to join now would be to accept a mone-
tary policy which would suit other European economies but not our
own...",

¢ Vgl. R. Chote: Britain out of step with European partners, in:
Financial Times, 28. 10. 1997, S. 11.

WIRTSCHAFTSDIENST 1997/XlI

Abbildung 2
Arbeitslosigkeit
(Arbeitslosenquote)

Quelle: IWF: World Economic Outlook, verschiedene Jahrgange;
eigene Darstellung.

merseite erfordere. In einer Wéhrungsunion miissen
Unternehmen auf verénderliche Nachfragebedingun-
gen mit gréBeren Variationen ihrer Gewinnmargen so-
wie mit einer hdheren Bereitschaft zu Produktinnova-
tionen und neuen Geschéftsstrategien reagieren. Die
Gewerkschaften missen bei Lohnverhandlungen ver-
stérkt Rucksicht auf die Produktivitatsentwicklung
nehmen. Das Ausbildungsniveau und die Mobilit4t
des Faktors Arbeit miissen erhéht werden. Brown un-
terstrich, daB gerade auf diesem Gebiet noch Méngel
bestlinden, die die Regierung mit besonderen Arbeits-
marktprogrammen zu beheben versuche.

Als drittes Kriterium wurde von Brown die Investi-
tionsentwicklung angefiihrt. Eine erfolgreiche Wé&h-
rungsunion kann zu einer Verringerung des Inflations-
und des Zinsniveaus und zu einer Erweiterung der
Geschéftsmoglichkeiten von Unternehmen flihren.
Dadurch kann ein Anstieg des Investitionsvolumens
erzielt werden. Brown betonte erneut, daB dieser po-
sitive Effekt nur erreicht werden kénne, wenn GroB-
britannien vor einem Beitritt die Bedingung der aus-
reichenden Konvergenz erflillen wiirde.

Mit einem Anteil von 8% am Volkseinkommen
nimmt der Finanzsektor in GroBbritannien ein beson-
deres Gewicht ein. Da dieser zudem unmittelbar von
der Einfihrung des Euro betroffen sein wird, wurde
ihm von Brown im vierten Beitrittskriterium besonde-
res Augenmerk geschenkt. Zwar spricht vieles dafUr,

® Zu den britischen Finanzstrukturen und ihren Auswirkungen auf die
Geldpolitik vgl. T. Gruber, R. Ohr: Einheitliche europsische Geld-
politik bei unterschiedlichen Finanzstrukturen: Besonderheiten des
britischen Finanzsystems, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 76. Jg. (1996),
Heft 12, S. 646 ff. Generell zu den Auswirkungen unterschiedlicher
Finanzstrukturen vgl. R. Ohr: Monetére Steuerungsprobleme in ei-
ner Europédischen Wahrungsunion, in: W. Zohlnhofer (Hrsg.):
Europa auf dem Weg zur Politischen Union?, Berlin 1996, S. 75 ff.

¢ Vgl. G. Sivell: Sterling fails the five tests for EMU, in: Financial
Times, 28. 10. 1997, S. 28.
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daB die Londoner City auch dann das flihrende Fi-
nanzzentrum in Europa bleibt, wenn GroBbritannien
nicht zu den Grindungsmitgliedern der Wahrungs-
union gehdren wird’. Andererseits kdnnte London
auch besonders ausgeprédgt von seinem komparati-
ven Vorteil in diesem Sektor profitieren, wenn GroB-
britannien an der Wahrungsunion teilndhme. Bei der
dafiir notwendigen griindlichen Vorbereitung der City
auf den Euro bestlinde nach Ansicht der Regierung je-
doch noch Handlungsbedarf.

SchiieBlich stellte Brown als umfassendes fiinftes
Kriterium die Bedingung, daB eine britische Teilnahme
an der Wahrungsunion {ber ein erhéhtes MaB an Sta-
bilitdt und Wachstum zu einem Anstieg der Beschéfti-
gung flhren misse. Wiederum nannte der Schatz-
kanzler als Voraussetzung zur Erflllung dieser Be-
dingung das Erreichen von ausreichender Konvergenz
und Flexibilitat®.

Die Regierung sieht diese von ihr aufgestellten
Bedingungen derzeit in GroBbritannien nicht erfillt,
Sie geht davon aus, daB noch mindestens vier bis funf
Jahre bendtigt werden, bis die notwendigen Anpas-
sungen erfolgt sein werden, um den Nachweis der
nachhaltigen Konvergenz und der Flexibilitdt erbrin-
gen zu kénnen. Daher werde GroBbritannien seine
Opting-out-Klause! des Maastrichter Vertrags wahr-
nehmen und nicht zu den Griindungsmitgliedern der
Europédischen Wéhrungsunion gehoéren. Aus ihrer
Sicht erreicht GroBbritannien friihestens nach den
néchsten Parlamentswahlen im Jahr 2002 die zum
Beitritt notwendige Konvergenz und Flexibilitat. Ziel
der Regierung sei es jedoch, GroBbritannien aktiv auf
einen Beitritt zu diesem Zeitpunkt vorzubereiten. Zu
diesem Zweck werde ein AusschuB aus Regierungs-

7 Vgi. B. Schulz: Der Finanzplatz London braucht den Euro nicht
zu flrchten, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung, Nr. 255 vom
3.11.1997, 8. 21.

® Sowohl von seiten der Regierung als auch von seiten der Opposi-
tion wird zudem angemahnt, da3 Risiken fur Stabilitat, Beschéaftigung
und Wachstum auch dann aus der Wahrungsunion resultieren, wenn
die kontinentaleuropéischen Partner ihrerseits nicht fahig sind, eine
hinreichende Flexibilitét, speziell auf den Arbeitsmérkten, durchzuset-
zen; vgl. Britische Vorbersitungen auf die Wahrungsunion, in: Neue
Zircher Zeitung, 11. 11. 1997, S. 13.

® Vgl. N. Watt: Business leaders to help Brown, in: The Times,
28.10. 1997, S. 13.

® Vgl. R. Chote: Brown aims to end uncertainty over EMU entry,
in: Financial Times, 28. 10. 1997, S. 1.

" Vgl. R. Mundell: ATheory of Optimum Currency Areas, in: Ame-
rican Economic Review, Vol. 51 (1961), S. 657 ff.

2 Fir eine kritische Beurteilung der Maastrichter Konvergenzkriterien
siche C. Schmidt, T. Straubhaar: Maastricht ll: Bedarf es rea-
ler Konvergenzkriterien?, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 75. Jg. (1995),
Heft 8, S. 434 ff.; R. Ohr: Eine Alternative zum Maastricht-Fahrplan,
in: ebenda, 76. Jg. (1996), Heft 1, S. 25; und dies.: Okonomische
Kritik am Vertrag von Maastricht, in: Wirtschaftspolitische Blétter,
40. Jg. (1993), S. 27 ff.
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Abbildung 3
Inflationsentwicklung

-5 75 80 85 90 95
Quelle: IWF: World Economic Outlook, verschiedene Jahrgange;
eigene Darstellung.

und Unternehmensvertretern eingesetzt werden®.
Auch einen Beitritt zum Wechselkursmechanismus
des EWS schloB Brown aus. Er deutete aber an, daf
die Regierung eventuell ihr Inflationsziel von 2,5%
senken werde, um es in Ubereinstimmung mit einem
mdglichen Inflationsziel der EZB zu bringen'.

Eine Bewertung

Der von der britischen Regierung aufgestellte Kri-
terienkatalog beinhaltet die wichtigsten Vorausset-
zungen, um eine Teilnahme an der Einheitswahrung
fuir GroBbritannien 6konomisch erfolgreich zu gestal-
ten. Der Ubergang zu einer einheitlichen europdischen
Geldpolitik wird flir GroBbritannien erst sinnvoll sein,
wenn sich seine Wirtschaftsstrukturen denen Konti-
nentaleuropas zu einem hohen Grad angepaft haben.
Die Abwehr negativer exogener Schocks wird dariiber
hinaus erst dann ohne starke Friktionen mdglich sein,
wenn ein ausreichendes MaB an Flexibilitdt der Wirt-
schaftsakteure das Instrument einer national autono-
men Geld- und Wahrungspolitik ersetzen kann'.

Der Kriterienkatalog Browns umfaBt damit zugleich
die grundlegenden Bedingungen einer erfolgreichen
Waéhrungsunion, die auch von den anderen EU-Part-
nern bericksichtigt werden sollten. Aufgrund ihres
zielgerichteten Charakters gewdahrleisten diese Vorga-
ben in einem deutlich héheren Grad den wirtschaft-
lichen Erfolg der Einheitswéhrung als die pauschalen,
sich nur auf wenige monetéare Aspekte konzentrieren-
den Beitrittskriterien des Maastrichter Vertrags™. So
weist z.B. das Maastricht-Kriterium Inflationsentwick-
lung schon deutliche Konvergenz in Europa nach (sie-
he Abbildung 3), obwohl andere konjunkturelle und
strukturelle Daten noch stark divergieren. Problema-
tisch ist daher, wenn mit Hilfe der begrenzten
Maastricht-Kriterien versucht wird, die gravierenden

WIRTSCHAFTSDIENST 1997/XlI
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strukturellen Unterschiede zwischen den europai-
schen Volkswirtschaften hinweg zu definieren. Der bri-
tische Ansatz verspricht dagegen eine realistischere
und adaquatere Einschatzung.

Der groBe Nachteil der Kriterien des Schatzkanzlers
besteht allerdings in ihrer geringen Operationalisier-
barkeit und ihrem zum Teil subjektiven Charakter.
Letztendlich muB immer politisch entschieden wer-
den, ob das erreichte MaB an Konvergenz und Flexi-
bilitat als ausreichend angesehen wird und ob mit po-
sitiven Auswirkungen auf das Investitionsverhalten,
den Finanzsektor und die Beschéaftigung gerechnet
wird.

Die Unternehmerverbinde und die Gewerkschaften
begriBten jedoch den grundsétzlichen Inhalt der Stel-
lungnahme. Sie kritisierten aber, daB Brown einen un-
ter besonders gunstigen Umstdnden mdglichen fri-
heren Beitritt kategorisch abgelehnt und so der Politik
die Hande gebunden habe. Die derzeitige Uberbewer-
tung des Pfundes wiirde die Exporte belasten und
Arbeitsplatze kosten. Dies kénnte durch einen friihen
Beitritt zur Wahrungsunion vermieden werden™,

Wabhltaktische Uberlegungen?

Kritische Stimmen werfen der Regierung zudem
vor, daB hinter ihrem Zeitplan weniger 6konomische
Griinde als vielmehr wahltaktische Uberlegungen
stiinden. Da Meinungsumfragen wiederholt die ableh-
nende Haltung der Bevélkerung aufgezeigt haben,
scheue die Regierung wegen einer drohenden Nieder-
lage mit stark negativen Auswirkungen auf die weite-
re Regierungsarbeit vor der notwendigen Volksab-
stimmung zurick'. Durch den AusschiuB einer frih-
zeitigen britischen Teilnahme an der Wahrungsunion
ginge zudem jeder EinfluB GroBbritanniens auf die an-
stehenden Entscheidungen Uber die zukilnftige Aus-
gestaltung der europiischen Geldpolitik verloren. Da-
durch entstinde die Gefahr, daB bei der Festlegung
der geldpolitischen Konzeption der EZB noch weniger
auf britische Besonderheiten und Vorstellungen Riick-
sicht genommen werde. Dies wilirde den Anpassungs-
druck auf GroBbritannien weiter verstirken und einen
spéateren Beitritt zusétzlich erschweren™,

Als weitere Kritik an der Stellungnahme wurde ge-
auBert, daB auch sie keine endgliltige Klarheit Gber
die Euro-Politik GroBbritanniens gebracht habe und

" vgl. R. Chote: Brown aims to end uncertainty over EMU entry,
a.a.0., S. 1;und S. Wagstyl: Commitment praised but timing wor-
ries, in: Financial Times, 28. 10. 1997, S. 10.

" Vgi. B. Schulz: Angstlicher Blalr, in: Frankfurter Aligemeine Zei-
tung, Nr. 246, 23. 10. 1997, S. 1.

WIRTSCHAFTSDIENST 1997/XII

es ihr an Entschiossenheit mangele. Die konservative
Politik des ,wait and see” sei durch eine Politik des
»wait and wait“ ersetzt worden'. Durch das Setzen
eines festen Zeitplans hédtte die Regierung den
Konvergenzbemiihungen der Briten gréBeren Druck
verleihen kénnen. So bestlinde die Gefahr, daB die ini-
tilerten Konvergenzprozesse mit der Zeit im Sande
verliefen.

Bestimmten Punkten der Kritik kann zugestimmt
werden. In der Tat scheint die Regierung die Folgen
einer Abstimmungsniederlage zu furchten. Es entsteht
der Eindruck, daB3 sie darauf hofft, ein erfolgreicher
Start der Wahrungsunion werde zu einem Um-
schwung in der &ffentlichen Meinung flhren. Insofern
spielten wahltaktische Uberlegungen eine wichtige
Rolle beim Vorgehen der Regierung.

Andererseits muB den Gewerkschaften und den
Unternehmerverbinden entgegnet werden, dafB die
6konomische Begriindung der Notwendigkeit eines
noch langere Zeit in Anspruch nehmenden Konver-
genzprozesses vollkommen richtig und somit der
AusschluB einer friihzeitigen Teilnahme &konomisch
rational ist. Es ist sogar zu befurchten, daB sich der
von der Regierung angesetzte Zeitraum von knapp
funf Jahren fur die Umstellung der Finanzierungsge-
wohnheiten und flir eine dauerhafte Angleichung der
Konjunkturzyklen als zu gering erweisen wird".

Bedenken eines Verlusts an politischem EinfluB3 bei
der Festlegung der geldpolitischen Rahmenbedingun-
gen in Europa sind mit Sicherheit berechtigt, jedoch
darf dieses Argument nicht Ubergewichtet werden.
Zum einen nahert sich die geldpolltische Konzeption
der Bank of England schon seit einiger Zeit allméhlich
der Geldpolitik der européischen Lander an®, so daB
sich die kinftige Konzeption der EZB nicht zu sehr
von der britischen unterscheiden durfte. Auch ein
Bericht des Européischen Wahrungsinstituts weist auf
den in der Praxis nicht so groBen Unterschied zwi-
schen dem zur Zeit in GroBbritannien praktizierten di-
rekten Inflationsziel und der in Kontinentaleuropa do-
minierenden geldmengenorientierten Strategie hin®.

» Vgl. P Newton, J. Landale: Clarke warns of ,second divi-
sion* role in Europe, in: The Times, 28. 10, 1997, S. 13.

'® Vgl. ebenda, S. 13.

7 Hoffnungen, daB sich das Wirtschaftswachstum in GroBbritannien
und in Kontinentaleuropa bereits in zwei Jahren angeglichen haben
wird, so daB ein einheitliches Zinsniveau konjunkturell méglich wére,
sind verfriiht, da zu befiirchten ist, daB es sich dabei nur um einen
zeitpunktspezifischen Schnittpunkt zweier divergierender Konjunktur-
kurven handeln wirde.

® Vgl. C. Borio: The implementation of monetary policy in indus-
trial countries: A survey, Bank for International Settlements, Econo-
mic Paper, Nr. 47, Juli 1997, S. 25 ff. und S. 92 ff.
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Zum anderen scheinen die europdischen Partner
durchaus bereit zu sein, den Winschen GroBbritan-
niens ein groBes Stlick entgegenzukommen, um ei-
nen moglichst friihzeitigen Beitritt zu férdern®.

Fazit

Besonders zu bedauern ist allerdings die Entschie-
denheit, mit der Brown einen Wiedereintritt des Pfun-
des in den Wechselkursmechanismus des EWS ab-
lehnt. Anscheinend nimmt die britische Regierung an,
daB fir die Erflllung des Wechselkurskriteriums des
Maastrichter Vertrags die Teilnahme am Wechselkurs-
mechanismus nicht zwingend erforderlich ist. Jedoch
ist zu bezweifeln, daB diese Meinung von den Partner-
landern geteilt wird. Die Nichterflllung dieses Krite-
riums konnte einen spateren Beitritt GroBbritanniens
zur Wahrungsunion gefahrden oder erneut dazu fih-
ren, daB ékonomische Vorgaben aus politischen Er-
wagungen vernachldssigt werden. Dies wirde die
Glaubwiurdigkeit der Einheitswahrung beeintrachti-
gen.

Von noch gréBerer Bedeutung aber ist die Rolle, die
der Eintritt in den Wechselkursmechanismus bei der
Beurteilung der britischen Konvergenzfortschritte
spielen kdnnte. Die mangelnde Operationalisierbarkeit
und Objektivitdt der Brownschen Kriterien kénnte
durch die Wechselkursbindung des Pfundes an den
Euro verringert werden. Eine mehrjéhrige, spannungs-
freie Teilnahme des Pfundes am EWS Il kénnte darauf

'* Vgl. Européisches Wahrungsinstitut: Die einheitliche Geldpolitik der
Stufe 3: Festlegung des Handlungsrahmens, Frankfurt am Main 1997,
S.8f.

® S0 beabsichtigt der deutsche Bundeskanzier, einen Sitz im
Direktorium der EZB flir GroBbritannien zu reservieren; vgl. R. At-
kins, W. Minchau: Kohl wants bank seat kept for UK, in: Finan-
cial Times, 31. 10. 1997, S. 1.

hindeuten, daB sich GroBbritannien in seinen Wirt-
schaftsstrukturen so weit angendhert hat, daB der
Beitritt zur Wahrungsunion ékonomisch mdéglich und
sinnvoll wére. Jedoch scheint der Labour-Regierung
das politische Risiko eines solchen Schrittes zu grof3
zu sein. Unvergessen ist der Ansehensverlust, den
1992 die damalige Regierung beim Ausscheiden des
Pfundes aus dem Wechselkursverbund erlitt.

Eine sofortige Pfundbindung wére in der Tat auf-
grund der bestehenden strukturellen Unterschiede
noch negativ zu beurteilen. Wenn jedoch die An-
nahme besteht, daB das Konvergenzprogramm der
Regierung gute Fortschritte gemacht hat und die ei-
genen Kriterien erflllt scheinen, kénnte eine Wechsel-
kursbindung das richtige Evaluierungsinstrument
sein. Zugleich wére es eine relativ unverbindliche und
im Falle des MiBerfolgs ohne allzu hohe Kosten wie-
der aufkiindbare Generalprobe des Wahrungsunion-
Beitritts.

Insgesamt ist an der Stellungnahme Browns noch
sehr positiv zu bewerten, daB die Nachhaltigkeit der
Konvergenz mehrfach betont wurde. Wahrend die
kontinentaleuropdische Politik bemiht erscheint, die
Maastricht-Kriterien im Gegensatz zu Wortlaut und
Geist des Vertrags nur zeitpunktbezogen zu erfiillen,
wird vom britischen Schatzkanzler ausdricklich die
Bedeutung eines anhaltenden Nachweises von Kon-
vergenz und Anpassungsbereitschaft hervorgehoben.

Zusammenfassend betrachtet bilden die von
Brown entwickelten Vorgaben einen dkonomisch ra-
tionalen Prifstein flr die britische Beitrittsentschei-
dung zur Europédischen Wahrungsunion. Die Absicht
der Regierung, aktiv zur Erflllung der Kriterien beizu-
tragen, kann als eine konstruktive Politik des ,,opting
later” verstanden werden.
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