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Die gemeinsame Wihrung ist das wohl
ambitionierteste Projekt der Europidischen
Union. Denn es verbindet die politische,
wirtschaftliche und soziale Dimension
Europas und fithrt damit wesentliche Be-
griindungspfade der europiischen Inte-
gration zusammen. Deshalb steht mit der
Krise des Euro auch mehr auf dem Spiel
als eine Wihrung. Und seine Verteidigung
ist aller Miihen wert.

Die Rettungsmafinahmen zugunsten
von Griechenland, Irland, Portugal und
Spanien, die strukturellen Verinderungen
auf europiischer Ebene, wie die Banken-
und Kapitalmarktunion, der Fiskalpakt
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oder der Europdische Stabilititsmechanis-
mus ebenso wie die teilweise schmerzhaf-
ten Reformen in den Mitgliedstaaten, sie
sind zu Recht nicht allein unter wirt-
schaftlichen, sondern auch unter politi-
schen Gesichtspunkten zu bewerten. Aber
so sehr diese Verinderungen einen er-
staunlichen politischen Willen zur Stabili-
sierung des Euro dokumentieren, der
grof3e Anerkennung verdient, so bleiben
wesentliche 6konomische Fragen weiter-
hin unbeantwortet oder zumindest vage:
Warum setzt ein Land wie Griechenland
mit einer liberschaubaren 6konomischen
Bedeutung die gesamte Eurozone seit
mehr als sechs Jahren derart unter Druck?
Und weshalb gelingt auch nach der Verab-
schiedung von insgesamt drei Rettungs-
paketen mit Garantien und Schulden-
nachlissen in einer Grof3enordnung von
mehreren Hundert Milliarden Euro keine
dauerhafte Losung der Situation? Wie
kann der Euro mittelfristig wieder zu einer
stabilen Wihrung werden, die getragen
wird von einer dynamischen wirtschaftli-
chen Entwicklung in den Mitgliedstaaten
und von soliden Staatsfinanzen? Und wie
konnen die nationalen und die gemeinsa-
men Verantwortlichkeiten bei wirtschafts-
politischen Entscheidungen besser aufein-
ander abgestimmt werden?

IRRWEG TRANSFERUNION

Bodo Herzog von der Reutlingen Univer-
sity beantwortet diese Fragen in seiner ak-
tuellen Publikation iiber die Neujustie-
rung der Governance in der Eurozone in
der Tradition der deutschen Ordnungs-
politik.
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Die Politische Meinung

Die Riickkehr der europidischen Wirt-
schaft zu breiter 6konomischer Dynamik
und einer stabilen Wihrung fiihrt nach
seiner Uberzeugung nicht iiber den Weg
einer Transferunion, iiber fiskalische Kon-
junkturpakete oder unorthodoxe geld-
politische Mafinahmen. Denn mit einer
Transferunion wiirde das akute Problem
auseinanderfallender Haftung und Ver-
antwortung nur auf eine hohere Ebene
verschoben, aber nicht geldst. Und weder
fiskalische noch geldpolitische Stimuli
konnen eine selbsttragende pekuniire
Dynamik auf Grundlage wettbewerbs-
fahiger wirtschaftlicher und staatlicher
Strukturen ersetzen.

DAS FUNDAMENT SICHERN

Vielmehr kann eine Neujustierung der Go-
vernance der Eurozone nur iiber ein besse-
res Regelwerk und die gemeinsame und
strikte Einhaltung dieser Regeln entspre-
chend den wesentlichen Grundprinzipien
einer stabilen Wirtschafts- und Wihrungs-
ordnung geschehen, deren Grundlage
Bodo Herzog in der Tradition der Ord-
nungspolitik verankert sieht.

Dazu gehort zum einen, dass das bis-
herige Regelwerk erginzt wird: Neben der
staatlichen Verschuldung muss die private
Verschuldung in den Blick genommen
werden. Und auch eine bessere Uberwa-
chung des Banken- und Finanzsektors
ist dringend angeraten, um die Realwirt-
schaft und die Steuerzahler vor moglichen
Ubertreibungen der Finanzmirkte besser
zu schiitzen.

Vor allem gilt es, das unverriickbare
Fundament einer stabilen Wihrung, die
Soliditdt der Staatsfinanzen, besser zu
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gewihrleisten. Denn nur stabile Staats-
finanzen ermoglichen die Aufrechterhal-
tung des Primats der Wihrungspolitik.
Und das bisherige Regelwerk war im Sin-
ne stabiler Staatsfinanzen fiir eine Wih-
rungsunion leider unvollstindig. Die Re-
gel, dass jeder Mitgliedstaat fiir seine ei-
genen Staatsfinanzen verantwortlich ist
(No-bail-out-Klausel), ist nicht glaubwiir-
dig, wenn es an einem Verfahren zur Um-
setzung einer geregelten Restrukturie-
rung der Staatsschulden (default) fehlt und
gleichermafien der Weg versperrt ist, ein-
zelne Mitgliedstaaten bei fortgesetzten
Verstof3en gegen die Regelungen solider
Staatsfinanzen auch zu einem (gegebenen-
falls zeitlich begrenzten) Austritt aus der
Wihrungsunion verpflichten zu konnen
(no exit).

Wenn es gelingt, mit besseren Rege-
lungen und ihrer strikten Einhaltung die
Marktkrifte als disziplinierende Krifte fiir
solide Staatsfinanzen zu imitieren, dann
wiirde in die Eurozone wieder ein ord-
nungspolitisches Fundament dkonomi-
scher Vernunft gelegt, das schon einer So-
zialen Marktwirtschaft (heute immerhin
mit dem Lissabon-Vertrag auch das Wirt-
schafts- und Sozialmodell der Europii-
schen Union) zugrunde liegt und das aus
der Eurozone jene Stabilitdtsunion ma-
chen kann, zu der es mit einer Transfer-
union gerade nicht kommen wiirde.

GEMEINSAME WIRTSCHAFTS-
POLITIK IST VORAUSSETZUNG

Bodo Herzog fiihrt auf iiberzeugende
Weise aus, dass eine Transferunion gerade
keines der zugrunde liegenden ordnungs-
politischen Probleme l6sen wiirde, die die
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Eurozone in diese Krise gefiihrt haben,
sondern dass diese Probleme nur auf eine
hohere Ebene verlagert wiirden. Dieses
Problem auf europiischer Ebene tatsich-
lich nachhaltig ordnungspolitisch zu 16sen,
wirde eine wirkliche Politische Union,
eine gemeinsame Wirtschaftspolitik mit
einer eindeutigen, auch demokratischen
Legitimation durch das Europaparlament
und (s)einer europiischen Regierung vor-
aussetzen. Im Lichte der Brexit-Diskussio-
nen scheint dies aktuell eher ein ebenso
ambitioniertes wie ehrenwertes Projekt
der nichsten Generation von Europiern
zu sein, aber kein wirklich realistischer
Ausblick.

Der Autor skizziert eine Alternative:
Von zentraler Bedeutung ist dabei — so-
lange eine vollstindige europidische Demo-
kratisierung der Regeliiberwachung nicht
moglich ist — eine Automatisierung bei der
Regeldurchsetzung, beispielsweise durch
eine Stimmfunktion in Relation zur Re-
geleinhaltung. Dieser Mechanismus wire
ein Ausdruck des Subsidiarititsprinzips;
eine Verletzung der (,,Ex-ante“-)Regeln
hitte automatisch einen schrittweisen
Verlust der Einflussnahme auf die Gestal-
tung des Verfahrens und die Entscheidun-
gen aller Mitgliedstaaten zur Folge.

Wenn die jetzige Generation der Eu-
ropier eine Politische Union (noch) nicht
umsetzen kann, dann wird sie sich gewiss
fiir eine stabile Eurozone verantwortlich
fiihlen und kann sich dazu von der iiber-
zeugenden Tradition der Ordnungspolitik
inspirieren lassen. Bodo Herzogs Beitrag
liefert dazu lesenswerte und diskussions-
wiirdige Impulse.
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