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Seit 2007 hat sich eine prekäre globale Problemlage aufgebaut, die über eine Kas-
kade von Krisen schließlich in die Euro-Krise einmündete. 2008 bestand die Ge-
fahr einer Kernschmelze des internationalen Finanzsystems; die Weltwirtschaft 
schrammte an einem Super-GAU vorbei. Die Schockwirkung des Kollapses der 
US-amerikanischen Investmentbank Lehman Brothers gab im Herbst 2008 eine 
dunkle Vorstellung davon, was eine Kettenreaktion von Bankrotten anrichten 
könnte. Der krisenhafte Einbruch des internationalen Kreditsystems und der pro-
gressive Vertrauensschwund unter den Banken waren kognitive und emotionale 
Ereignisse; gleichsam über Nacht verflüchtigte sich das Wissen über den Zustand 
vieler Finanzderivate und die Akteure des Bankensektors stocherten zwischen 
Hoffnung und Panik im Nebel. Für ein breites Spektrum von Anlagewerten wa-
ren die funktionierenden Märkte weggebrochen.1 In Anlehnung an eine Klassifi-
kation, welche die US-amerikanischen Food and Drug Administration zur Regu-
lierung von Pharmaprodukten eingeführt hatte, nannte man fortan den ganzen 
Derivatmüll «toxisch».2 Nur die entschlossene Flutung der Geldmärkte durch die 
Zentralbanken sowie die Bankenrettungen und Konjunkturankurbelungspro-
gramme der Staaten vermochten, die Kollateralschäden der um sich greifenden 
Toxizität in Schach zu halten. Gab es in der Euro-Zone anfänglich noch eine 
Schadenfreude darüber, dass es die hyperkapitalistischen Amerikaner wieder ein-
mal auf dem falschen Fuß erwischt hatte, so machte sich alsbald die basale Ab-
hängigkeit des europäischen Finanzierungssystems von US-amerikanischen 
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Geldmärkten bemerkbar. Die Finanzmarktkrise schlug mit voller Wucht auf die 
«Alte Welt» durch.3

Europa wurde von einer Schuldenkrise erfasst. In der Euro-Zone stieg die 
Schuldenstandsquote (Staatsschulden im Vergleich zum Bruttoinlandprodukt) 
zwischen 2007 und 2010 von 66 auf 85 Prozent an. Damit waren die Kriterien 
des Maastricht-Vertrages von 1992 ausgehebelt, die maximal 60 Prozent vorsa-
hen. Die Alarmstimmung resultierte vor allem aus dem Sachverhalt, dass die 
Banken die Bonität strukturschwacher und besonders stark verschuldeter Staaten 
neu bewerteten. Damit ging ab 2009 die Dekade der euroweit konvergierenden 
Zinssätze zu Ende und mehrere Länder, allen voran Griechenland, wurden in 
eine Refinanzierungskrise hineingetrieben. Am Anfang stand der längst vermu-
tete Sachverhalt, dass dieses schwächste Glied in der Euro-Kette die EU-Behörden 
jahrelang mit gezinkten Statistiken getäuscht hatte. Nun war also die schlimme 
Wahrheit zum Vorschein gekommen und ein Bösewicht gefunden. Die Griechen, 
so hieß es, hätten in einer Euro-Illusionsblase über ihre Verhältnisse gelebt und 
müssten nun auf Gedeih oder Verderb mit drastischen Spar- und Steuerprogram-
men auf den harten Boden der ökonomischen Wirklichkeit zurückgezwungen 
werden. Als Folge dieser Politik ist das griechische Bruttoinlandprodukt inzwi-
schen um circa ein Viertel gesunken. Auf diese Weise lässt sich weder die Wirt-
schaft ankurbeln noch der Staatshaushalt sanieren.

Während einiger Zeit war unklar, ob die Euroländer die Solidarität aufkündi-
gen und das wirtschaftlich kleine Land (das eine Volkswirtschaft von der Größe 
Hessens aufweist) vor die Tür des gemeinsamen Währungshauses stellt. Deut-
sche Reiseunternehmen wie TUI begannen bereits, in Drachmen zu rechnen. Es 
war wohl nicht zuletzt die noch frische Erinnerung an die unerwartet gravieren-
den Auswirkungen des Lehman Brother-Konkurses, die das Experiment als zu 
riskant erscheinen ließ. Über die vielfältigen Rückwirkungen auf andere struk-
turschwache Länder – Italien, Spanien, Portugal und Irland – sowie die ganze 
europäische Wirtschaft wusste man wenig. Klar war einzig, dass eine neue grie-
chische Währung gegenüber dem Euro bis zu 60 Prozent an Wert verloren hätte 
und dass ein Staatsbankrott wahrscheinlich geworden wäre. Gerade deswegen 
gab es auch Stimmen, die einen Hinauswurf Griechenlands mit dem Argument 
forderten, diese traumatische Erfahrung könne am ehesten sicherstellen, dass 
die andern Krisenkandidaten ihre Sparhausaufgaben williger umsetzen würden. 
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Wie auch immer: Im April 2010 beschlossen die Euroländer, unterstützt von der 
Europäischen Zentralbank, ein robustes Rettungspaket für Griechenland. Der 
Zinssatz für die Refinanzierung der Staatsschulden, der auf 20 Prozent emporge-
schnellt war, ging sofort auf 5 Prozent zurück und wurde später, zusammen mit 
weiteren Kreditzusagen vonseiten der EU, auf 3,5 Prozent gesenkt. Im Juni 2010 
wurde mit der European Financial Stability Facility über der ganzen Euro-Zone 
ein Rettungsschirm von 750 Mrd. Euro aufgespannt (die EFSF wurde im Herbst 
2012 durch den dauerhaften European Stability Mechanism abgelöst). Durch die 
Diskussionen um einen Schuldenschnitt in Griechenland (der im Frühjahr 2012 
auch durchgeführt wurde) stiegen die Verunsicherung und damit auch die Kre-
ditkosten wieder an. Im Juli 2012 verkündete EZB-Chef Mario Draghi die Bereit-
schaft, im Krisenfall zu tun «whatever it takes», um den Euro zu garantieren. Da-
mit kehrte eine gewisse Ruhe ein, die im März 2013 mit der finanziellen 
Notversorgung des aufgeblähten zyprischen Bankensektors und dem harten Rin-
gen um ein Stabilisierungspaket schlagartig wieder vorbei war.

1. Interpretationen der Krise

Die Interpretationen dieser Phänomene sind so unterschiedlich, dass das Bild 
des Turmbaus von Babel aufscheint. Schon die Einführung des Euros lässt sich 
kontrastierend beschreiben. Für die einen wurden die Deutschen in den 1990er 
Jahre durch taktisch gewiefte Brüsseler Technokraten brutal über den Tisch gezo-
gen. Waren sie einmal am Wickel von Verträgen, konnten sie den Zug Richtung 
Euro nicht mehr stoppen. Für andere stellt der Euro umgekehrt eine Art «deut-
sche Verschwörung» dar; die überlegene Deutsche Mark wurde mit einem cleve-
ren Schachzug zur europäischen Einheitswährung aufgewertet, was es der deut-
schen Wirtschaft ermöglichte, ihren kompetitiven Vorteil europaweit weit härter 
auszuspielen, als dies bisher der Fall war. Die 2009 einsetzende Eurokrise be-
gann mit einem munteren Hellas-Bashing. «Die Griechen» wurden gerade in 
Deutschland in einer despektierlichen Medienberichterstattung ziemlich genau 
so beschrieben, wie die Deutschen anfangs der 1930er Jahre durch ausländische 
Beobachter. Damals zwang sich die Weimarer Republik, um die Reparationsver-
pflichtungen weiterhin erfüllen zu können, von einem Austeritätsprogramm ins 
nächste. In der Außenwahrnehmung und vor allem von den Gläubigerländern 
wurde Deutschland gleichzeitig als eine Nation geschildert, die den Ernst der 
Lage nicht begriffen habe, die nicht hart genug zupacke und glaube, über ökono-
mische Werte verfügen zu können, bevor diese geschaffen worden sind.4 Die 
Gegenwartskommentare waren durchsetzt mit historischen Echoeffekten.
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Weshalb gibt es überhaupt eine Euro-Krise? Ein historisch informierter Blick 
auf die Zahlen zeigt, dass es an den Schuldenbergen der Nationalstaaten nicht 
liegen kann. Staatsschulden sind zunächst kein Indikator für Probleme, sondern 
in den allermeisten Fällen Ausdruck materiellen Wohlstandes. Nur relativ reiche 
Länder haben einen anhaltenden Kredit und können sich eine große Staatsschuld 
leisten. Die USA und Japan weisen mit 110 rsp. 241 Prozent (2012) höhere Staats-
schuldenquoten auf als die Eurozone (87 Prozent), ohne dass gravierende Refi-
nanzierungsprobleme auftreten würden.5 Was die «implizite Staatsschuld» (vor 
allem langfristige Verpflichtungen der Sozialversicherungen) und das darauf  
basierende «Nachhaltigkeitsranking» betrifft, so sieht die Lage in der EU ge- 
radezu gut aus im Vergleich mit den USA. 

Griechenland war 2009 mit 130 Prozent relativ hoch verschuldet. Die 299 
Mrd. Euro machten absolut aber nur gerade 4 Prozent des Schuldenstandes im 
Euroraum aus (7113 Mrd. Euro für 2009).6 Es baute sich jedoch ein Problem auf, 
denn das Land gehörte vom Konsum her zu den Gewinnern, von der Produkti-
onsentwicklung her aber zu den Verlierern im Euro-Raum. Im Kern liegt ein 
Produktivitätsproblem vor. Die Umstellung auf Importe nutzte vor allem Deutsch-
land, das als «Exporteuropameister» auf Staaten angewiesen ist, welche die Über-
schüsse absorbieren. Die griechische Krise und die Strukturschwäche vieler Mit-
telmeer-Eurostaaten ist auch ein Effekt deutscher Wirtschaftskraftmeierei. George 
Soros erklärt, wenn ein Land das Funktionieren des Euro wirksam verhindere, so 
sei das Deutschland, das zuerst austreten müsse, wenn man das Problem schon 
mit Sezessionen lösen wolle. Da dies nicht anzustreben sei, müsse Deutschland 
seine Lohnzurückhaltung aufgeben und bei der Euro-Rettung den Lead überneh-
men.7 Eine weitere Position wird vom ehemaligen Chefökonom der Deutschen 
Bank, Thomas Mayer, formuliert, der eine Parallelwährung der kompetitiv erfolg-
reichen Volkswirtschaften des Euro-Raums (Deutschland, Österreich, Nieder-
lande, Finnland und eventuell andere) fordert, die als Buchgeld für den Abschluss 
von Lohn-, Kauf-, Kredit- und Sparverträgen eingesetzt werden könnte.8

Auch die Beurteilung der Rolle der Banken läuft diametral auseinander. Ein 
populärer Antikapitalismus lenkte das Augenmerk auf einen angeblich versteck-
ten Masterplan der Banken, die sich nach dem Desaster mit den derivativen  
Finanzprodukten nun auf die Staaten gestürzt und ihre Bereicherungsstrategie 
ganz unverfroren mit der These verbunden hätte, «eigentlich» seien es ja staat- 
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liche Akteure gewesen, die den Zyklus von Boom, Bubble und Crash mit unlimi-
tierter Geldschöpfung und fahrlässiger Verschuldung überhaupt erst ausgelöst 
hätten. Andere Beobachter stellen fest, dass man es den Banken und Ratingagen-
turen nicht übelnehmen könne, wenn sie nach dem trügerischen Glauben an die 
Triple-A-Auszeichnungen nun etwas vorsichtiger geworden seien. So stellt die 
«Junge Linke» in einer Analyse fest: «Banken sind deswegen gegenüber allen 
Staatsschulden vorsichtig geworden. Rating-Agenturen haben die Lektion ver-
standen und sind mit den Staaten härter ins Gericht gegangen.»9

Das Spektrum von Deutungen ist stark polarisiert. Bei allem Variantenreich-
tum lassen sich zwei kontrastierende Narrative unterscheiden, die weitgehend 
quer zum politischen Links-rechts-Koordinatensystem liegen. Auf der einen Seite 
gibt es die «nationalen Kleinrechner», auf der anderen die «europäischen Groß-
rechner». Erstere nehmen den Euro durch die nationale Brille wahr und rechnen 
Nutzen und Kosten auf dieses Format herunter. Schon im Vorfeld der Euro-Ein-
führung gab es eine Reihe von Ökonomen, die ihren Sachverstand mobilisierten, 
um die Unmöglichkeit einer europäischen Eintopfwährung zu beweisen. Man 
wollte es nicht hinnehmen, dass die gute, harte wertstabile Deutsche Mark auf 
dem Altar des europäischen Einigungsprozesses oder als Preis für die Wiederver-
einigung geopfert und gegen einen «weichen Euro» eingetauscht wurde. Die  
Eurorettung war aus dieser Sicht schlicht verfassungswidrig, weswegen eine 
Klage beim Bundesverfassungsgericht eingereicht wurde, was allerdings im 
Herbst 2012 zur höchstrichterlichen Bestätigung dieses Krisendispositivs führte. 
Eine ansehnliche Zahl von Ökonomen halten es durchaus mit der EU; sie argu-
mentieren, die Vertiefung des gemeinsamen Marktes, die Senkung der Trans- 
aktionskosten und das Einfahren von Produktivitätsgewinnen durch verstärkte 
transnationale Arbeitsteilung seien schon richtig, aber dafür brauche es den Euro 
nicht. Demgegenüber sahen die Europa-Technokraten in der europäischen Ein-
heitswährung von Anfang an nicht nur einen ökonomischen Integrator, sondern 
auch einen mentalen Katalysator für eine beschleunigte Integration; eine Self-
fulfilling prophecy mithin und als solche ein kühner Vorgriff auf die Zukunft Euro-
pas. Dieser Ansatz wusste sich im Einklang mit der historischen Integrationser-
fahrung, die immer schon das politisch Wünschbare durch wirtschaftliche 
Verträge auf den Weg seiner Verwirklichung gebracht hatte. Europa konnte – dies 
die Überzeugung, die in diesem Lager gehegt wurde – schließlich eine kohären-
tere Steuer-, Stabilitäts- und Wachstumspolitik umsetzen und in seine eigenen 
Visionen hineinwachsen. 

Politische Nationalisten und technokratische Europäer teilten im Übergang 
zum 21. Jahrhundert eine wichtige Einsicht: Beide wussten nur zu gut, dass die 
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institutionellen Mechanismen der Währungsunion unterentwickelt und stö-
rungsanfällig waren. Wenn von den strukturellen Voraussetzungen und vom Ent-
wicklungsstand her sehr unterschiedliche Länder ihre Währungen abschaffen, 
ohne sich gleichzeitig in eine Fiskal- und Bankunion einzufügen, führt dies not-
wendigerweise zu Friktionen und Spannungsaufbau. Nationale Kleinrechner wa-
ren der Meinung, ein wettbewerbsschwaches Land müsse die Möglichkeit der 
Abwertung haben, um konkurrenzfähig zu bleiben. Eine Einheitswährung 
konnte aus dieser Sicht nur eine Zwangsjacke darstellen. Europäische Großrech-
ner konterten darauf, man habe ja in den 1980er und 1990er Jahren gesehen, 
welche Kalamitäten die fortgesetzten Abwertungen der südeuropäischen Länder 
für die EU nach sich gezogen hätten. Eine Rückkehr in den Währungsnationalis-
mus würde in wirtschaftlich schwachen Staaten der inflationären Schuldenent-
wertung Vorschub leisten und Staatsbankrotte wahrscheinlicher machen. Diese 
entgegengesetzten Positionen werden auch mit historischer Erfahrung plausibi-
lisiert. Für die nationalen Kleinrechner liefert die Weltwirtschaftskrise der 1930er 
Jahre den Beweis dafür, dass jene Länder, die sich früh für eine Abwertung ent-
schieden, die Folgen des konjunkturellen Einbruchs teilweise substanziell ver-
mindern konnten. Europäische Großrechner deuten den damaligen Zerfall des 
internationalen Währungssystems eher als Abwertungskarussell, das einer Null-
summenlogik gehorcht, und schrieben die Erholung nationaler Volkswirtschaf-
ten der forcierten Aufrüstung und der Kriegswirtschaft zu. 

Im politischen Links-Rechts-Koordinatensystem finden sich nationale Klein-
rechner und europäische Großrechner auf beiden Seiten. Keynesianisch inspi-
rierte Konjunkturpolitiker plädieren für die Beibehaltung der Einheitswährung à 
tout prix und sehen in der Monetarisierung von Staatsschulden durch Eurobonds 
und der damit steigenden Inflationsgefahr das kleinere Übel. Aber auch der neo-
liberale Ökonom Jesús Huerta de Soto plädiert für den Euro. De Soto weist auf 
den disziplinierenden Funktionsmodus des internationalen Goldstandards hin 
und sieht in einer europäischen Einheitswährung den einzigen effizienten Re-
formtreiber der Gegenwart.10 Umgekehrt gibt es linke Kritiker des Euro, die den 
Reformkurs von Krisenstaaten als zwangsverordnete Katastrophe wahrnehmen; 
im erwarteten Kollaps der Einheitswährung sehen sie per Saldo einen beträchtli-
chen Vorteil gegenüber dem Status quo. Sie werden unterstützt von nationalkon-
servativen Euro-Skeptikern, denen solche Vereinheitlichungsprozesse schon im-
mer ein Dorn im Auge waren.

Die unterschiedlichen Positionsbezüge in der Euro-Frage sind in den meisten 
Fällen nicht einfach opportunistisch motiviert, sondern mit festgefügten Annah-
men über den Aufbau der politischen Welt verbunden. Die Euro-Gegner verwei-
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sen auf die nach wie vor vorhandenen politischen Gestaltungspotenziale von Na-
tionalstaaten und gehen – einem machtrealistischen Ansatz folgend – davon aus, 
dass der ganze europäische Einigungsprozess ohnehin nie mehr war als eine 
Strategie staatlicher Machtsteigerung mittels einer kontinental ausgreifenden 
Friedensrhetorik.11 Damit wird jedoch an ein Konzept nationaler Souveränität an-
geknüpft, das im Katastrophenzeitalter des 20. Jahrhunderts fürchterlich versagt 
hat und das in der ökonomischen Prosperitätskonstellation der Nachkriegszeit 
von seinem Wirkungsradius her die wichtigsten Probleme von Wirtschaft und 
Gesellschaft nicht mehr abdecken konnte. Euro-Anhänger insistieren auf dieser 
Erkenntnis und verweisen darauf, dass die Nationalstaaten mit der Entwicklung 
von EGKS und EWG über die EG bis hin zur EU ihre Interessen neu zu definie-
ren gelernt haben, was unter anderem dazu führte, dass kriegerische Lösungen 
keine Option mehr waren und dass die Identifikations- und Loyalitätszwänge der 
Nationen gelockert wurden. Der Euro gerät zum fantastischen Objekt, das erst 
noch realisiert werden muss und das im politisch Imaginären die Fluchtperspek-
tive eines friedensfähigen europäischen Verfassungs- und Rechtsstaates öffnet.

2. Kreditbeziehungen und Vertrauen

In diesem Essay wird eine solche Sicht vertreten. Die Suche nach einem Ausgang 
aus der aktuellen Euro-Krise muss in einem europäischen Horizont stattfinden, 
und sie sollte einen adäquateren Umgang mit einem Fiat-Money-System anstre-
ben. Zwei Überlegungen sind diesbezüglich entscheidend: Erstens basiert der 
moderne Kapitalismus, die Industrie- ebenso wie die Finanzwirtschaft, auf Kredit. 
Das ganze Lamento über die Zukunft, die hier in Beschlag genommen wird, ist 
mental antimodern. Die Moderne ist jedoch fundamental ambivalent. In der Ge-
schichte der kreditbasierten kapitalistischen Industrialisierung spiegelt sich auch 
die Dialektik der Aufklärung. Staatsbasierte Kreditmechanismen unterstützten 
die kriegerischen Katastrophen der Nationalstaaten ebenso wie den Aufbau sozi-
aler Sicherungssysteme, die in Gesellschaften mit starken Spannungen den inne-
ren Ausgleich stärkten. In allen Fällen, in denen ein Kredit aufgenommen wird, 
mobilisieren Akteure wirtschaftliche Ressourcen, die sie sich in der Gegenwart 
nicht leisten könnten. Sie begeben sich in eine Schuldnerposition, um über ihre 
Verhältnisse leben zu können. Im Fall der «schöpferischen Zerstörung» durch 
einen Unternehmer werden allerdings mit modernisierten Produktionsanlagen 
auch gleich die Amortisationsbedingungen für die Schulden geschaffen, sodass 
nicht nur die Zahlungsversprechen eingehalten, sondern auch noch Gewinne 
ausbezahlt werden können. Darauf beruht der Siegeszug der Aktiengesellschaft, 
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die, vor allem als Banken, immer auch Kreditmaschinen waren. Hingegen wer-
den bei zwischenstaatlicher Kriegsführung die betreffenden Länder unter Schutt 
und Trümmern begraben; es liegt dann an der Bevölkerung, sei es durch inflati-
onäre Entwertung ihrer Guthaben, sei es durch «einmalige» Vermögensabgaben, 
die Kreditzeche zu bezahlen. Die Produktivitätspotenziale, die in solchen Kriegen 
auch aufgebaut werden, unterstehen demgegenüber dem Eigentum privatwirt-
schaftlicher Unternehmen.

Zweitens gehen auch Währungsordnungen aus Kreditbeziehungen hervor. 
Sie haben sich im letzten Viertel des 20. Jahrhunderts grundlegend verändert. 
Die seit Mitte der 1970er Jahre auf globalen Devisenmärkten gehandelten natio-
nalen und supranationalen Währungen bedürfen des «barbarischen Relikts» des 
Goldes (oder anderer Realwerte) nicht mehr. Die Entlassung der Währungen  
in die Märkte schuf die Grundlage für ein Fiat-Money-System. Jene, welche die 
Stabilität einer Währung an substanzielle Werte zurückbinden möchten, hängen 
einem verlorenen Traum nach. Man kann nicht einmal von einer romantischen 
Illusion sprechen, denn selbst der «romantische Kapitalismus» speist sich aus 
dem Konsumkredit. Die Stabilitätsbedingung einer Währung besteht im pro- 
duktiven Zusammenspiel von Vertrauen und Verfahren. Wichtig ist insbeson-
dere eine kluge Geld-, Finanz- und Wirtschaftspolitik. Gerade im ausgehenden  
20. Jahrhundert war die Preisstabilität die regulative Idee, die alle andern Zielset-
zungen überspielte. Davon sind die Zentralbanken seit einigen Jahren aufgrund 
krisenbedingter Handlungszwänge abgerückt. Die EZB entwickelt sich in Rich-
tung einer Staatsbank, die sich allerdings nicht auf einen Staat abstützen kann. 
Daraus entsteht eine institutionelle Anomalie; die Verfahren werden zum Streit-
gegenstand der und innerhalb der beteiligten Staaten.

Doch nach wie vor – oder umso mehr – geht es aber um das Vertrauen in die 
auf Märkten gehandelten Währungen. Kredit heißt Vertrauen und Glauben. Ohne 
Vertrauen gibt es keinen Kredit. Vertrauen ist allerdings nicht – wie es eine be-
stimmte Definition wahrhaben möchte – das Gegenteil von Wissen und Kontrolle. 
Die (oft Lenin zugeschriebene) Devise «Vertrauen ist gut, Kontrolle ist besser» 
entspringt einem Missverständnis. Vertrauen und Misstrauen sind nicht Anto-
nyme, sondern Korrelate. Vertrauensbeziehungen haben zwar eine Laufzeit,  
die über die direkte Überprüfbarkeit von Sachverhalten hinausgeht. Doch sie blei-
ben zurückgebunden an die permanente Evaluation von Erwartungen. Vertrauen 
ist durchaus informiert und deshalb sensibel für Irritationen. In persönlichen 
Beziehungen mag die Enttäuschungstoleranz so groß sein, dass eine vertrauens-
volle Zuneigung über alle Rückschläge hinweg bis ans Lebensende und darüber 
hinaus reicht. Auf Geld- und Kapitalmärkten ist eine solche Vorstellung hingegen 
völlig unrealistisch. Das Vertrauen ist hier zwar Ausgangspunkt der Kreditbezie-
hung; es dauert aber nur dann an, wenn die Erwartungen sich wiederholt als  
robust erwiesen haben. In aller Regel nutzt es sich in Krisenkonstellationen sehr 
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rasch ab, daher das chronische Verlangen nach einer «Wiederherstellung des Ver-
trauens».

Die laufenden Diskussionen um die Eurokrise unterliegen häufig einer Fixie-
rung auf «Schulden». Eine Kreditbeziehung ist jedoch zweipolig. Es gilt deshalb, 
die doppelte Buchhaltung in die Argumentation zurückzubringen. Jeder Kredit 
generiert einen Gläubiger und einen Schuldner. Das Verhältnis zwischen den 
beiden ist in Bezug auf Information und Macht asymmetrisch. Die Gläubiger-
seite muss mangels Information daran glauben, dass das Versprechen auf der 
besser informierten Schuldnerseite eingehalten wird. Entgegen einer weitver-
breiteten Ansicht ist der sogenannte moral hazard allerdings nicht nur auf der 
einen Seite zu finden. Vielmehr bauen beide Parteien Macht auf und setzen diese 
strategisch ein. Im EU-Raum wiesen (und weisen) wirtschaftlich starke Länder 
wie Deutschland und schwache wie Griechenland nicht nur widerstreitende Inte-
ressen, sondern auch perfekte Profilpassungen auf. Denn Überschuss- und Defi-
zitländer bedingen sich gegenseitig; das gilt auch etwa für China und die USA. 
Wie wenig eine europäische Öffentlichkeit solche einfachen Zusammenhänge zu 
kommunizieren vermochte und wie stark die Argumente in nationalen Reso-
nanzräumen gefangen blieben, zeigt insbesondere die Tatsache, dass sich viele 
Einwohner Griechenlands und weiterer Mittelmeerstaaten von Deutschland kolo-
nialisiert fühlen, während unter Deutschen die Meinung verbreitet ist, die Länder 
des europäischen Südens würden ihnen die redlich verdienten Euros gleich wie-
der aus der Tasche ziehen.

3. Europäische Integration oder Dissoziation

Es gibt gute Gründe für die Annahme, dass die Entwicklung in zunehmend inte-
grierten Güter-, Kapital-, Dienstleistungs- und Arbeitsmärkten währungspolitisch 
auf eine Alternative hinausläuft: Entweder entscheidet man sich für frei flottie-
rende nationale Währungen oder für die Abschaffung der nationalen Währungen, 
das heißt für die Schaffung einer Einheitswährung, wie sie im EU-Raum exis-
tiert.12 Die Vorstellung, man könnte beide Währungsordnungen zusammenbrin-
gen und erneut ein Bretton Woods-System oder gar den Goldstandard aufleben 
lassen, ist theoretisch und empirisch schlecht abgestützt. Zwar wurde gezeigt, 
dass viele Staaten, die erklären, sie hätten sich für das Floating entschieden, ziem-
lich weit von einem solchen Zustand entfernt sind, sodass von einem Fear of Floa-
ting gesprochen werden kann.13 In Europa ist die Schweiz ein Beispiel dafür, wo-
bei hier ein Aufwertungsdruck abgewehrt wird. Es ist hier allerdings keineswegs 
mangelnder Wagemut, sondern es sind handfeste Interessen der Exportwirt-
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schaft, die für die zurzeit verteidigten festen Euro-Untergrenze von 1,2 Schweizer-
franken verantwortlich sind. Länder mit schwachen Währungen würden sich in 
die entgegengesetzte Richtung bewegen und hätten kaum die Möglichkeit, einen 
Grenzpunkt für Abwertungen zu fixieren. Hingegen könnten diese Staaten so 
viele Schulden aufhäufen, wie sie die Wahlversprechen der Regierungsparteien 
nötig machen – in dieser Hinsicht wären Nationalsouveränität und demokratische 
Entscheidungsprozesse voll hergestellt. Die Währung würde damit in aller Regel 
auf einen Stand heruntergedrückt, der bei starker Importabhängigkeit einen  
starken inflationären Auftrieb auslösen würde. Eine ins Gewicht fallende Import-
substitution und eine leistungsfähige Exportwirtschaft wären, unter anderem  
aufgrund ausbleibender Direktinvestitionen und des somit fehlenden Technolo-
gietransfers, nicht zu erwarten. Die fortschreitende Verarmung breiter Bevölke-
rungsschichten und insbesondere der sogenannten «kleinen Bürger», die mit  
einem Ausklinken aus der Einheitswährung hätte verhindert werden sollen, 
würde sich trotzdem einstellen – und damit auch die politisch brisante Konstella-
tion, in der Kategorien der «nationalen Ehre» dominieren.

Der Einwand, Europa habe es mit flexiblen Wechselkursen gar nie versucht, 
weshalb man über die Auswirkungen einer solchen Entwicklung wenig sagen 
könne, ist sicher ernstzunehmen. Doch sprechen bessere Argumente für die Bei-
behaltung einer Einheitswährung. Eine solche beschränkt selbstverständlich na-
tionale Souveränität und macht strukturelle Ungleichgewichte zum währungspo-
litischen Problem. Im Falle Zyperns, das inzwischen Griechenland als Zentrum 
der Krise abgelöst hat, zeigte sich im März 2013, wie sprunghaft, europapolitisch 
geradezu grotesk mit einer akut drohenden Zahlungsunfähigkeit des Bankensys-
tems umgegangen werden kann. Sosehr die Idee, den Bankensektor an seiner 
eigenen Restrukturierung mitzubeteiligen, richtig war, so deplatziert war das zu-
erst präsentierte Rettungspaket. Es zeigte sich in diesem Fall aber auch, dass im 
Zusammenspiel von nationalen und europäischen Interessen eine zumindest  
etwas besser funktionierende Lösung gefunden werden konnte.

Auf längere Sicht lässt sich aus der Not vieler Länder eine Tugend machen, 
die auf die Stabilisierung des Euro durch eine forciertere europäische Integration 
abzielt. Diese Politik muss doppelspurig fahren: Nötig ist zum einen eine ver-
stärkte Finanzmarktaufsicht und ein europaweites Insolvenzverfahren für Ban-
ken, das es ermöglicht, marode Bankinstitute transnational abzuwickeln. Um aus 
dem permanenten Krisenmanagement herauszukommen, braucht es eine euro-
päische Bankenunion. Eine solche würde in der kollektiven Haftung der Banken 
innerhalb der Euro-Zone, in der Möglichkeit, Banken direkt aus dem ESM zu re-
kapitalisieren und in einer gemeinsamen Einlagenversicherung (bis zu einem 
bestimmten Höchstbetrag) bestehen. Dass solche Pläne zurzeit nicht umsetzbar 
sind, hängt nicht nur mit dem Widerstand von Politikern gegen eine europäische 
«Transferunion» zusammen. Es zeigt sich hier auch die Wirksamkeit des Lobby-
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ings national positionierter Banken, die es in der Kaskade von Krisen der Vergan-
genheit erstaunlich gut geschafft haben, andere, nämlich die Steuerzahler und 
die EZB in die Pflicht zu nehmen, ohne dabei ihre Handlungsspielräume aufzu-
geben. Die risikoblinde Wachstumsstrategie der zyprischen Banken wäre inner-
halb einer Bankenunion rasch abgeblockt worden. Das Bail-out kriselnder Euro-
Staaten war faktisch immer eine großzügige Sanierung von Banken, die damit 
auch dann, wenn sie Risiken völlig fehleingeschätzt und schlicht Misswirtschaft 
betrieben haben, der Entwertung ihres Aktienkapitals vorbeugen und weiter Boni 
ausbezahlen konnten. Es liegt hier eine demokratisch durch nichts legitimierte 
Sozialisierung der Kosten bei gleichzeitiger Privatisierung der Gewinne vor. 
Diese Beschreibung trifft notabene auch für das stark in die EU integrierte, je-
doch formelle Nicht-EU-Mitglied Schweiz zu, dessen Notenbank mit der Einfüh-
rung einer Wechselkursuntergrenze gegenüber dem Euro einen ansehnlichen 
Teil der europäischen Defizitwirtschaft alimentiert.

Ein weiteres Terrain, auf dem Integrationsschritte anstehen, ist die Steuer-, 
Finanz- und Wirtschaftspolitik. Brisant ist diese Dynamik deswegen, weil sie die 
Entwicklung der EU zu einer Transferunion impliziert, die im Maastricht Vertrag 
explizit ausgeklammert wird. Gerade die Aussicht auf eine verstärkte finanzielle 
Umverteilung im Euro-Raum bringt die Frage der Demokratisierung der EU in 
den Fokus. Ein Integrationsschub und die damit einhergehende Verlagerung von 
Souveränitätsrechten auf die europäische Ebene gehen ans Mark demokratischer 
Willensbildungs- und Entscheidungsprozesse, die historisch in den national-
staatlichen Institutionengefügen aufgebaut wurden. In dieser Auseinanderset-
zung um die Ausgestaltung der Demokratie werden immer auch politische Ima-
ginationen evoziert. Ein idealisierter, geradezu zur politischen Wohlfühlzone 
aufgewerteter Nationalstaat wird kontrastiert mit einem EU-Technokratiemons-
ter. Es ist von ungeschminkter Bürokratenherrschaft mit ungebremstem Regulie-
rungswahn die Rede. Diese Schwarz-Weiß-Zeichnung blendet aus, wie funda-
mental die politisch-institutionelle Binnenordnung der europäischen Staaten 
durch die Rechtsförmigkeit, die Kommunikationsmuster und die Austausch- 
prozesse im europäischen Raum geprägt und wie sehr die Souveränität heutiger 
Nationalstaaten nicht nur durch kontinentale, sondern durch globale Kooperati-
onsbeziehungen und Rechtsvereinheitlichungsprozesse modelliert werden.

Ein anachronistisches, auf das Problem von «Souveränitätsverlusten» einge-
schränktes Konzept nationaler Selbstbestimmung blendet zwei zentrale Punkte 
aus: erstens die generelle Wünschbarkeit eines politischen Mehrebenensystems 
für die Lösung transnationaler bzw. regionaler Problemstellungen und zweitens 
die strukturellen Beschränkungen staatlicher Souveränität in einer Welt komple-
xer ökonomischer Wechselwirkungen. Man kann Währungssysteme verändern, 
sie als Hebel für die einseitige Durchsetzung von Interessen nutzen und kluge 
Problemlösungskonzepte in Krisensituationen aushandeln, etc. – aber sie sind 
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grundsätzlich nicht national regierbar. Jede Regierung muss sich dem Währungs-
trilemma stellen, was besagt, dass man nicht alle wünschbaren Ziele gleichzeitig 
verwirklichen kann. Der Glaube, mit einer nationalen Währung würde Preissta-
bilität, Wirtschaftswachstum und freier Kapitalverkehr gleichermaßen zu garan-
tieren sein und den Leuten könnte es dann wieder besser gehen, gehört ins Arse-
nal populistischer Illusionen. 

Mit dem Mehrebenensystem ist zudem das Problem der Demokratie und der 
Reform der EU angesprochen, das im Zentrum einer europäischen Debatte, mit-
hin auch der Diskussion um die Zukunft des Euro zu stehen hat. Die Forderung, 
Europa müsse demokratisiert werden, sollte den Akzent nicht auf «kulturelle 
Identität» (was das auch immer heißen soll), sondern auf Bürgerrechte und bür-
gerliche Öffentlichkeit legen. Anzustreben ist der Ausbau politischer Partizipati-
onsrechte, die sowohl die Parlamentarisierung der EU (Wahl von Exekutiven 
durch Legislativen) wie auch die Stärkung direktdemokratischer Entscheidungs-
strukturen vorantreiben. Die Bottom-up-Prozesse lassen sich allerdings nicht 
ohne Weiteres mit dem Top-down-Ansatz vereinbaren; Konflikte sind unvermeid-
lich, können aber minimiert werden, wenn Politiker und auch die Bürgerinnen 
und Bürger sich etwas mehr vom Sachwissen der EU-Technokraten aneignen 
und wenn umgekehrt diese Technokraten mehr nationale und regionale Kontext-
sensibilität für politische Aushandlungsprozesse entwickeln. Wird diese Rich-
tung eingeschlagen, so kann das fantastische Objekt «Euro» zu jenem Integrati-
onstreiber werden, als den ihn seine frühen Promotoren schon immer sahen. 
Und umgekehrt wird dieses Europa Verflechtungsmuster und Ausgleichsmecha-
nismen ausbilden, die den Euro zu einer stabilen – aber wohl nie krisenfreien – 
Währung machen können.

4. Die Zukunft Europas

Die geschilderte Perspektive weist einen normativen Überschuss auf. Sie stellt 
eine produktive Fiktion dar. EU- und Euro-Skeptiker lehnen sie selbstverständ-
lich ab. Sie haben genug von der rhetorischen Inszenierung der EU als ein großes 
Friedens- und Freiheitsprojekt. Gegen diese Aversionen gilt es jedoch darauf  
zu bestehen, dass der europäische Integrationsprozess mit Blick auf die Zustände 
zuvor eine solche Charakterisierung sehr wohl verdient, aber eben nicht empha-
tisch überhöht, sondern pragmatisch und überprüfbar. Das ergibt keine große 
Vision, und das Vertrauen in die Zukunft Europas bleibt brüchig. Wenn es zu-
sammenbrechen sollte, würde die Stunde der Patrioten aller Länder geschlagen 
haben. Und die nüchternen nationalen Kleinrechner hätten selbstverständlich 
schon immer gewusst, dass das nicht gutgehen konnte mit den betriebsblinden 
europäischen Großrechnern. Die Rückbauer der Integration würden allerdings 
in ihrer Erwartung enttäuscht, dass es in den strukturschwachen Ländern rasch 
zu einer kräftigen Erholung käme. Die zunehmende Misere, die in Ex-Euro- 
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Ländern zu konstatieren wäre, könnte wohl eine Zeitlang noch als Hypothek ver-
gangener Hybris abgebucht werden. Der aufsprießende Währungsnationalismus 
würde allerdings das explosive politisch-ideologische Gemisch, das sich heute in 
nationalkonservativen, rechtsextremen und generell fremdenfeindlichen Strö-
mungen bereits besorgniserregend äußert, nicht zum Verschwinden bringen 
können, sondern im Gegenteil stärken.

Doch derzeit sind noch die europäischen Großrechner auf Kurs, wenn auch 
ziemlich angeschlagen. Ein Absturz ist nicht auszuschließen. Die Euro-Troika, 
das Dreigespann aus EU-Kommission, EZB und Internationalem Währungs-
fonds bietet mit technokratischen Eskapaden und schlecht ausgegorenen Ret-
tungspaketen kein gutes Bild. Doch die Diagnose, es handle sich um einen mehr 
schlecht als recht organisierten, vielstimmigen Basar, auf dem die Interessen von 
Nationen, Unternehmen, Verbänden und NGOs den Ton angeben, kann auch 
zuversichtlich stimmen. Wenn aus diesem Europa auch künftig etwas werden 
soll, so braucht es offenbar etwas komplexere Rechner, die nicht nur auf einer 
Ebene funktionieren und die eine Vielzahl von Interessen integrieren können. 
Das lässt sich am besten machen, wenn nach wie vor mit Europa und in Euro 
gerechnet wird. Es stimmt, dass die europäischen Institutionen, von Gerichten 
über politische Einrichtungen bis hin zu Märkten und der Währung, einer Ein-
bettung in Wertvorstellungen und Vertrauensbeziehungen bedürfen. Viel nach-
haltiger als ein europäischer Ursprungsmythos, der nur eine weitere Geschichts-
fälschung (Ernest Renan) darstellen würde, ist die Stärkung von Bürgerrechten 
und die Förderung einer europäischen Öffentlichkeit sowie von Medien, die über 
das nationale Kleinrechnertum hinauswachsen. 
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