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Den Bürgerinnen und Bürgern Europas, die für ihre 
Visionen von einem Zusammenleben in Frieden und 

Wohlstand ein Fundament aus Rechtsstaat, Demokratie 
und Gewaltenteilung benötigen, dem eine funktionsfähige 

Gemeinschaftswährung zur Seite steht.
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70 Jahre gewachsene Integrationsleistung in vornehmlich 
wirtschaftlicher Hinsicht.

Die Einführung der Einheitswährung Euro sollte die-
ses Integrationsprojekt weiter voranbringen. Die Krise 
der Europäischen Währungsunion ist jedoch ein Indiz, 
dass sich ein Mehr an Integration auf der Grundlage 
unzureichender Vorkehrungen zu einer Spaltung für die 
Europäische Union entwickeln kann. Entgegen der Mei-
nung, nur eine vertiefende Integration kann Europa aus 
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Am 1. Januar 2019 jährte sich die Einführung des Euro 
zum 20. Mal. Zum 1. Januar 1999 führten 11 Mit-
gliedstaaten der Europäischen Union (EU) den Euro 
als Buchgeld (Giralgeld) ein, drei Jahre später folgte das 
Euro-Bargeld. Seither ist der Euroraum auf 19 Mit-
gliedstaaten gewachsen. Während die überschwäng-
lichen Gründungsfeiern durch die Hoffnungen auf eine 
integrationsfördernde Einheitswährung getragen wur-
den, fielen die Feierlichkeiten zum 20-jährigen Bestehen 
sehr verhalten aus. Zu Recht, denn zeitgleich zum 
Jubiläumstermin stand der Haushaltsstreit der italieni-
schen Regierung mit der EU-Kommission um die Ein-
haltung der Defizitregeln auf den Höhepunkt. Zum ersten 
Mal wurde deutlich ausgesprochen, dass ein Mitglieds-
staat die gemeinsam beschlossenen Regeln zur Stabili-
tätssicherung der Währungsunion für seinen Haushalt 
nicht nur nicht einhalten könne, sondern – und das ist 
neu – sie auch nicht einhalten wolle. Der Fortbestand der  
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Währungsunion wurde von Italien als Euro-Schwergewicht 
infrage gestellt und der Konflikt zunächst – wieder einmal – 
notdürftig durch einen Kompromiss befriedet.

Den meisten Beteiligten – Ökonomen, Juristen wie 
auch Politikern – war bereits vor der Einführung bewusst, 
dass eine Einheitswährung in einem nicht-optimalen, das 
heißt strukturell divergenten Währungsraum zu Proble-
men führen könnte. Im Vordergrund standen deshalb ein-
fache institutionelle Vorkehrungen im EU-Vertrag. Klare 
Regeln, wie die Nicht-Beistandsklausel (no bail out) und 
das Verbot der monetären Staatsfinanzierung sowie das 
Gebot der Unabhängigkeit der Europäischen Zentral-
bank (EZB), sollten den Rahmen einer gedeihlichen, 
verlässlichen Währungsunion bieten. Mit Umverteilungs-
instrumenten wie dem Struktur- und Regionalfonds 
wurde deshalb bereits damals der Notwendigkeit von 
umverteilenden Hilfen Rechnung getragen.

Der Schein einer insbesondere im Süden prosperieren-
den Wirtschaft trog für ein ganzes Jahrzehnt. Eine pri-
vate und staatliche Verschuldung in den mediterranen 
Staaten zu relativ niedrigen Risikoprämien war im Nach-
hinein das Indiz einer mangelnden Glaubwürdigkeit des 
Haftungsausschlusses anderer Mitgliedstaaten für private 
Banken und Staaten. Ein Doppeldefizit aus hoher Staats-
verschuldung und Importüberschüssen wurde erst ab 2010 
als Krisenzeichen einer mangelnden Wettbewerbsfähigkeit 
wahrgenommen. Bei Wegfall der Stoßdämpfer flexibler 
Wechselkurse geriet zunächst Griechenland in Liquiditäts-
nöte. Die Krise wurde 2009 von der griechischen Regie-
rung mit der Offenbarung eines bislang in dieser Höhe 
verdeckten Staatsdefizits in Höhe von 12,7 % der Wirt-
schaftsleistung virulent, das bisher lediglich mit 3,7 % 
angegeben worden war.

Fiskalische Rettungsschirme wurden als Notoperation 
abseits des EU-Vertrages für Griechenland, Irland und 
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Portugal aufgespannt. Erst im Nachhinein wurde der 
EU-Vertrag entsprechend geändert, um den Hilfen eine 
hinreichende Rechtssicherheit zu geben. Zusätzlich wur-
den zweifelhafte Eingriffe hinsichtlich des Mandats der 
EZB für zypriotische, griechische und spanische Ban-
ken durchgeführt. Schließlich errichtete die EZB durch 
ihre Programme der Anleihekäufe monetäre Rettungs-
schirme für de facto überschuldete Staaten. Alle diese 
Krisenmechanismen haben das institutionelle Gefüge der 
Währungsunion in Richtung einer Haftungsvergemein-
schaftung verändert.

Trotzdem ist gerade für Griechenland und Italien 
die Staatsverschuldung weiterhin so hoch, dass mittel-
fristig (weitere) Schuldenerlasse wahrscheinlich sind. Die 
vermeintlichen Hilfen haben letztendlich notwendige 
Reformen in den Krisenstaaten verhindert und eine fort-
währende wirtschaftliche Stagnation erzeugt. Eine hohe 
(Jugend-)Arbeitslosigkeit und die Auswanderung von 
Fachkräften haben das zukünftige Potenzial in diesen Län-
dern gemindert. Durch die seitens der EZB-Politik mit 
verursachten Niedrigzinsen werden auch Sparer im Nor-
den zu Leidtragenden.

Die europäischen Integrationsanstrengungen stehen 
vor einem Scherbenhaufen. Eine verbreitete gesellschaft-
liche Unzufriedenheit mit den Folgen der Krisenpolitik bis 
hin zur Androhung eines Euro-Austritts der griechischen 
(2015) und der italienischen (2018) Regierung haben den 
Fortbestand der Währungsunion zeitweise infrage gestellt. 
Die Europamüdigkeit hat teilweise in eine offene Europa-
feindlichkeit gemündet. Nationalistische und populisti-
sche Parteien erhalten Auftrieb und stellen das Erreichte 
und die EU als Friedensprojekt infrage. Dabei fungiert 
die Euro-Währungsunion in ihrer jetzigen Verfassung eher 
als ein Des-Integrationsfaktor, denn als ein verbindendes 
 Element.
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Der vorliegende Band liefert Analysen, Hintergründe 
und Zusammenhänge, die in der Tagespolitik entweder 
gar nicht zum Tragen kamen oder schnell vergessen wur-
den. Er endet mit einem zuversichtlich stimmenden Aus-
blick auf eine mögliche Umstrukturierung der Währung 
hin zu einer funktionsfähigen Gemeinschaftswährung. 
Wenngleich die wirtschaftliche Perspektive überwiegt, 
ist es für eine umfassende Betrachtung unumgänglich, 
sowohl die politischen Beweggründe der Akteure als auch 
die juristischen Grundlagen des europäischen Vertrags-
werkes mit in die Analyse einzubeziehen. Erklärende und 
vertiefende Hinweise wurden in den Fußnotenapparat 
geschoben, um den Lesefluss nicht zu stören. Das Buch ist 
in sechs Teile gegliedert, die jeweils in sich abgeschlossen 
sind. Insofern ist es durchaus möglich, einzelne Teile 
separat zu lesen und sich mit der Thematik auseinander-
zusetzen, ohne dass für ein Verständnis das Vorwissen aus 
vorherigen Teilen notwendig wäre.

Teil 1 greift den Status quo der Euro-Alternativlosig-
keit auf und analysiert diese Politik als nicht-fehlerfreund-
lich. Als weiterer politischer Konflikt in der EU wird die 
Flüchtlingspolitik der Euro-Rettungspolitik gegenüber-
gestellt und dabei Gemeinsamkeiten und Unterschiede in 
der Handhabung herausgearbeitet. Teil 2 untersucht die 
Krisenpolitik und deren Folgen. Die Niedrigzinsen, das 
neue Geldwäschegesetz und die EU-Wohnimmobilien-
kreditrichtlinie werden als Folge der “außergewöhnlichen” 
Maßnahmen der Geldpolitik dargestellt. Augenschein-
lich enger mit dem Krisengeschehen verknüpft sind die 
EU-Abwicklungsrichtlinie, ein “italienischer Weg” der 
Bankenrettung und die Schuldenerleichterungen für 
Griechenland – teils im Nachhinein – in Höhe von ins-
gesamt ca. 320 Mrd. Euro. Der Öffentlichkeit kaum 
bekannt ist das Akronym ANFA, das in Teil 3 eingeführt 
wird. Es geht hierbei um ein zunächst geheim gehaltenes 
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Abkommen der Euro-Mitgliedstaaten, das den nationa-
len Notenbanken eine eigenständige Euro-Geldschöpfung 
ermöglicht. Diese Möglichkeit eines nationalen Zusatz-
geldes erzeugt Gefahren, die bereits frühere Währungs-
unionen wie die Kronenzone 1918 zum Zerfall brachten. 
Teil 4 thematisiert die derzeit diskutierten Reformvor-
schläge, die vornehmlich seitens der EU-Kommission 
und Frankreichs gemacht wurden. Sie alle eint der Weg 
in die Risikovergemeinschaftung: Eurobonds, Europäi-
sche Sichere Anleihen (ESBies), eine Europäische Arbeits-
losenversicherung sowie ein Europäischer Währungsfonds 
(EWF) mit weitreichenden Befugnissen eines Europäi-
schen Finanzministers. Teil 5 stellt die Frage eines Euro-
austritts: Wäre er juristisch möglich und ökonomisch 
sinnvoll? Neben den verschiedenen rechtlichen Möglich-
keiten eines Ausscheidens aus dem Euro und der Rück-
übertragung der Währungssouveränität wird die Frage 
der Schuldwährung in Altverträgen bei Euroaustritt 
angesprochen. Sodann werden die sehr praktischen Pro-
bleme anhand eines Fahrplanes für einen Euroaustritt 
geschildert. Die Wiedereinführung einer nationalen Wäh-
rung wurde sowohl in Griechenland (Geuro) wie auch in 
Italien (Mini Bots, Liro) diskutiert. Die entsprechenden 
Konzepte werden analysiert und bewertet. Im abschlie-
ßenden Teil 6 werden zukunftsweisende, praktikable und 
die Integration befördernde Alternativen vorgestellt. Zum 
einen mindert eine Parallelwährung den “Einheitsdruck”, 
denn durch die Möglichkeit einer Abwertung kann kurz-
fristig die Wettbewerbsfähigkeit eines Landes gesteigert 
werden. Zum anderen wird die Umwandlung des Fiat-
(Papier-)Geldes in einen Euro mit Kaufkraftsicherung 
und Kapitalfundierung ähnlich einer Warengeld-/Gold-
währung aufgezeigt. Letzteres Konzept bedarf jedoch noch 
weiterer Forschungsarbeit und soll hier nur vom Grund-
satz her dargestellt werden.


