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Executive Summary

Executive Summary

Die Europédische Wé&hrungsunion hat die schwerste Inflationsphase ihrer Ge-
schichte hinter sich gelassen. Nachdem die Inflationsrate im Euroraum zeit-
weise auf Uber 10 Prozent gestiegen war, liegt sie seit 2024 wieder in der
Nahe des Inflationsziels der Europaischen Zentralbank (EZB) von mittelfristig
2 Prozent. Die Rickkehr zu niedrigen Inflationsraten bedeutet jedoch nicht
zwangsléufig, dass die Wahrungsunion zukunftsfest ist. Die Hochinflation der
Jahre 2021 bis 2023 hat vielmehr grundlegende Schwéchen ihres institutio-
nellen Ordnungsrahmens erneut offengelegt.

Vor diesem Hintergrund untersucht der Kronberger Kreis, wissenschaftlicher
Beirat der Stiftung Marktwirtschaft, ob die Europaische Wé&hrungsunion fur
kiunftige Herausforderungen ausreichend gerUstet ist. Im Mittelpunkt stehen
die geldpolitische Strategie der EZB, die Regeln und Institutionen der Wéh-
rungsunion sowie die Voraussetzungen und Grenzen einer starkeren interna-
tionale Rolle des Euro.

Die Erfahrungen der vergangenen Jahre verdeutlichen, dass Preisstabilitét
nicht allein durch eine unabhangige Zentralbank gewahrleistet werden kann.
Eine stabile Wahrungsunion setzt einen glaubwirdigen Ordnungsrahmen
voraus, der Eigenverantwortung stéarkt und Fehlanreize begrenzt. Die Euro-
paische Wahrungsunion verbindet eine supranationale Geldpolitik mit einer
weitgehend nationalen Fiskalpolitik. Dieses institutionelle Geflige kann dau-
erhaft jedoch nur funktionieren, wenn die jeweiligen Verantwortlichkeiten klar
voneinander abgegrenzt sind und die Mitgliedstaaten tragfahige Staatsfinan-
zen gewahrleisten. Genau an diesen Voraussetzungen bestehen zunehmend
Zweifel.

Diese strukturellen Schwéchen traten wéhrend der Hochinflation deutlich zu-
tage. Diese war nicht allein Folge der Corona-Pandemie, gestorter Lieferket-
ten oder des Energiepreisschocks infolge des russischen Kriegs gegen die
Ukraine. Die auBergewdhnlich expansive Geld- und Fiskalpolitik wahrend der
Pandemie trug wesentlich zum Inflationsanstieg bei. Die EZB reagierte deut-
lich spéter als in friheren Inflationsphasen und wich mit ihrer Strategie vom
Taylor-Prinzip ab, wonach Notenbanken auf steigende Inflationsraten wesent-
lich friiher und entschlossener reagieren sollten.



Ist der Euro zukunftsfest?

Gleichzeitig wurden die européischen Fiskalregeln schrittweise immer kom-
plexer und weniger verbindlich ausgestaltet, sodass sie heute eine deutlich
geringere disziplinierende Wirkung auf die Finanzpolitik der Mitgliedstaaten
entfalten. Zudem wurde mit dem Transmission Protection Instrument (TPI),
das Ankdufe von Staatsanleihen einzelner Mitgliedstaaten zur Begrenzung
von Risikoaufschlagen erméglicht, die Rolle der EZB als Krisenmanager zur
Stabilisierung hochverschuldeter Mitgliedstaaten weiter ausgeweitet, wéh-
rend wesentliche Reformen der Wé&hrungsunion seit der Eurokrise unvollen-
det blieben. Ein geordneter Mechanismus fur staatliche Umschuldungen fehlt
ebenso wie eine wirksame Begrenzung des Staaten-Banken-Nexus. Dadurch
bestehen erhebliche Fehlanreize fort, welche die Krisenanfélligkeit der Wah-
rungsunion erhéhen und das Risiko fiskalischer Dominanz verstarken.

Die institutionellen Defizite beeintréchtigen nicht nur die Stabilitdt der Wah-
rungsunion, sondern auch die internationale Rolle des Euro. Die gegenwérti-
gen geopolitischen Verénderungen eréffnen zwar Chancen flr eine stérkere
internationale Bedeutung der europdischen Gemeinschaftswahrung. Dau-
erhaftes Vertrauen in eine internationale Leitwahrung entsteht jedoch nicht
durch gemeinsame europdische Schuldtitel oder eine Ausweitung gemein-
schaftlicher Haftung. Im Gegenteil: Entscheidend sind vielmehr stabile Institu-
tionen, solide Staatsfinanzen, wettbewerbsféhige Volkswirtschaften und eine
Geldpolitik, die glaubwiirdig auf Preisstabilitdt ausgerichtet bleibt. Eine Star-
kung der internationalen Rolle des Euro setzt daher vor allem voraus, den in-
stitutionellen Ordnungsrahmen der Wahrungsunion zu festigen und die wirt-
schaftliche Leistungsfahigkeit Europas zu erhéhen.

Um die Européische Wé&hrungsunion und den Euro langfristig stabiler und zu-
kunftsfester zu machen, empfiehlt der Kronberger Kreis folgende Reformen:

1. Haftung, Entscheidung und Kontrolle sollten in der Geld- und Fiskalpo-
litik stets auf derselben Ebene liegen.

2. Der Preisstabilitat sollte in der geldpolitischen Strategie wieder starke-
res Gewicht gegeben werden, indem das Taylor-Prinzip beachtet und in
der Kommunikation verwendet wird sowie Signale der Geld- und Kre-
ditentwicklung ernster genommen werden. Die quantitative Lockerung
durch Bilanzausweitung sollte auf auBergewdhnliche Krisensituationen
beschrankt bleiben und anschlieBend zligig reduziert werden.
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10.

Auf Wertpapierkdufe zur Reduktion der Finanzierungskosten einzel-
ner Mitgliedstaaten sollte verzichtet werden. Zugleich sind die notwendi-
gen institutionellen Reformen umzusetzen und erforderlichen Instrumen-
te zu etablieren, um die EZB aus der Rolle des Schuldenkrisenmanager
herauszufihren.

Die wesentlichen Fehlanreize (Moral Hazard), die Trittbrettfahrerverhal-
ten bei Staatsverschuldung und Bankenaufsicht begtinstigen, sollten be-
seitigt werden.

Die europaischen Fiskalregeln sollten wieder gestéarkt werden, insbe-
sondere um eine wirksame Ruckflhrung hoher Schuldenquoten nach Kri-
sen zu gewabhrleisten.

Ein glaubwiirdiger Staatsinsolvenzmechanismus sollte geschaffen
werden, um Anreize fir eine nachhaltige Finanzpolitik zu setzen und eine
wirksame Krisenbewaltigung zu ermdglichen.

Die Privilegien fiir Staatsanleihen in der Bankenregulierung soll-
ten schrittweise abgeschafft werden, um den Staaten-Banken-Nexus zu
durchbrechen.

Die internationale Rolle des Euro sollte im Rahmen einer realistischen
Perspektive gestarkt werden. Sein regionaler Einfluss lasst sich durch
vertieften Handel und eine stérkere wirtschaftliche Integration ausbau-
en. Hinsichtlich der Mdglichkeiten, den Euro zu einer globalen Reserve-
wahrung aufzubauen, sind die damit verbundenen Kosten und Risiken zu
bertcksichtigen.

Die wahrgenommene fiskalische Stabilitdt ist zentrale Voraussetzung
fur eine stérkere internationale Bedeutung des Euro als Reservewahrung,
woflr verbindliche Fiskalregeln sowie die Einheit von Haftung und Kon-
trolle unerlésslich sind.

Rufe nach Eurobonds und gemeinsamer Haftung sollten ignoriert
werden. Stattdessen sollten die Haushaltskonsolidierung in hochver-
schuldeten Mitgliedstaaten, marktorientierte Strukturreformen, mehr
Handel, héheres Wirtschaftswachstum und der Abbau regulatorischer
Hurden vorangetrieben werden.
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Einleitung

1. Einleitung

1. Ist der Euro fir zuklinftige Herausforderungen gut gewappnet? Die kurze
Antwort auf diese Frage ist ,Nein®“. Eine ausflihrlichere Antwort gibt der Kron-
berger Kreis mit dieser Studie. Er untersucht den Zustand der Européischen
Waéhrungsunion nach der Corona-Pandemie, der Energiekrise und der Inflati-
onswelle von 2021 bis 2023 sowie zu Beginn eines erneuten Inflationsschubs
durch den Energiepreisanstieg infolge des Iran-Kriegs. Ein besonderes Au-
genmerk liegt auf der Geldpolitik der Europaischen Zentralbank (EZB) und
ihrer Unabhangigkeit von der Fiskalpolitik der Mitgliedstaaten. Ob der Euro
zukunftsfest ist, hdngt dabei von den Institutionen und Regelungen der Eu-
ropaischen Union (EU) ab, die sicherstellen sollen, dass das Preisniveau und
das Finanzsystem dauerhaft stabil und die Staatsfinanzen auch in Krisensi-
tuationen tragfahig bleiben.

2. In der Dekade von 2009 bis 2019 weitete die EZB ihre Bilanz mit umfang-
reichen Wertpapierkdufen und glinstigen Krediten an die Banken nach und
nach immer starker aus. Parallel dazu wurden die Notenbankzinsen zunachst
auf nahe 0 Prozent und dann sogar in den negativen Bereich gesenkt. Aus-
I6ser waren die globale Finanzkrise, die im Sommer 2007 ausbrach, und die
nachfolgende Euro-Schuldenkrise, die zu weitgehenden Reformen der Archi-
tektur der Wahrungsunion fiihrten. Trotz der lockeren Geldpolitik blieb das
Geldmengen- und Kreditwachstum in der Eurozone bis 2019 verhalten, da
private und staatliche Kredithehmer sowie das Bankensystem nach den Kri-
sen konsolidieren mussten. Ebenso verharrte die Inflation von 2013 bis 2019
tendenziell bei einem Durchschnittswert nahe 1 Prozent.

3. Im Zuge der Corona-Pandemie der Jahre 2020/2021 wurden die Noten-
bankbilanz sowie Staatsausgaben und Staatsverschuldung massiv erhoht.
Die Geldmenge wuchs sehr stark, getrieben vor allem durch die Kreditauf-
nahme des o6ffentlichen Sektors. Seit Anfang 2021 begann die Inflation dar-
aufhin zunehmend schneller zu steigen. Im Februar 2022 kam der russische
Angriff auf die Ukraine als Brandbeschleuniger hinzu und trieb die Energie-
preise in die Hohe. Die EZB begann erst im Juli 2022 den relevanten Noten-
bankzins anzuheben, zunachst von -0,5 Prozent auf 0 Prozent. In jenem Mo-
nat stand die Verbraucherpreisinflation schon bei 9 Prozent. Vorab hatte die
EZB noch ein neues Programm fiir den Ankauf von Staatsanleihen einzelner
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Mitgliedstaaten kreiert, das sogenannte Transmission Protection Instrument
(TPI), mit dem sie etwaigen unerwlinschten Anstiegen der Zinsaufschlage auf
die Anleihen hochverschuldeter Mitgliedstaaten entgegentreten will.

4. Der Inflationsschub seit 2021 flihrte zu einem dauerhaften Preisniveauan-
stieg und dadurch bedingten Kaufkraftverlust von mehr als 20 Prozent inner-
halb von 3 Jahren (Abbildung 1).

Abbildung 1: Verbraucherpreisindex fur Deutschland
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Quelle: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen.

5. Zu dieser Inflation hat die expansive Geld- und Fiskalpolitik im Zuge der
Corona-Pandemie ebenso beigetragen wie der Energiepreisschock ausgeldst
durch Krieg und Sanktionen. Die EZB hat — nicht zuletzt im Vergleich zu fri-
heren Inflationsphasen - viel zu spét auf den Inflationsanstieg reagiert. Sie hat
bei der Publikation ihrer geénderten Strategie im Juli 2021 sogar angekiindigt,
dass sie den Notenbankzins noch lange auf dem negativen Niveau belassen
wolle und ein voriibergehendes, moderates Uberschreiten des Inflationsziels
von 2 Prozent tolerieren wiirde.
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6. Der Kronberger Kreis diskutiert vor diesem Hintergrund die Anderung der
EZB-Strategie im Jahr 2021 sowie die im Jahr 2025 stattgefundene Uberprii-
fung und weitgehende Bestétigung dieser Strategie. Es ist fraglich, ob diese
Strategie fur die Zukunft ausreichend auf das Ziel der Preisstabilitdt ausge-
richtet ist.

7. Seit dem Jahr 2023 ist die Inflationsrate wieder in die Nahe des EZB-Ziels
von 2 Prozent gefallen. Die europdische Wirtschaft ist jedoch von einem im in-
ternationalen Vergleich schwachen Wachstum des Produktionspotenzials ge-
prégt. Insbesondere die deutsche Wirtschaft stagniert seit Jahren und steckt
in einer strukturellen Krise. Viele Mitgliedstaaten weisen hohe Schuldenquo-
ten auf, und es wird erwartet, dass die Schuldenquoten und die Zinsaus-
gaben weiter steigen. Aktuell steht insbesondere Frankreich unter kritischer
Beobachtung durch die Finanzmérkte. In Deutschland ist aufgrund der Lok-
kerung der Schuldenbremse und groBer geplanter Ausgaben fiur Verteidigung
und 6ffentliche Investitionen mit einem schnellen Aufwuchs der Staatsschul-
denquote zu rechnen. Der Kronberger Kreis evaluiert die Risiken, die sich aus
der steigenden Staatsverschuldung im Euro-Raum fiir die Stabilitét des Euro
ergeben, und welche Rolle dabei der Ankerfunktion Deutschlands zukommt.

8. Die Institutionen und Regelungen der Wéhrungsunion sind in dieser Hin-
sicht nicht ausreichend gefestigt. Zwar wurden infolge der globalen Finanzkri-
se und der Euro-Schuldenkrise Konsolidierungsanstrengungen unternommen
und einige wichtige Reformen des Ordnungsrahmens vorgenommen. Diese
MaBnahmen waren jedoch in dreierlei Hinsicht unzureichend. Erstens fehlt
in Teilen die Umsetzung oder Reformen wurden zurlickgenommen. Zweitens
wurden teils neue Instrumente eingeflihrt, die in die falsche Richtung gehen,
und drittens bestehen immer noch wesentliche Regelungsltcken.

9. So wurden die europdischen Fiskalregeln zundchst gestarkt, aber bei ei-
nem Teil der Mitgliedstaaten nicht ausreichend stringent angewandt. In neue-
rer Zeit wurden sie wieder reformiert, allerdings mit dem Ergebnis, dass sie
komplizierter, flexibler und lockerer wurden und nun noch weniger fiskalische
Disziplinierungswirkung entfalten als friiher. Mit Einfihrung des TPI wurde die
Rolle der EZB als Krisenmanager weiter ausgebaut. Der Européische Stabili-
téatsmechanismus (ESM) verfligt dagegen weiterhin nicht Uber ausreichend In-
strumente und Sanktionsmdglichkeiten, um strukturelle Anpassungsprogram-
me im Falle einer nationalen Schuldenkrise fir Mitgliedstaaten jeglicher GroBe
durchfiihren zu kénnen.
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Wesentliche Regelungsliicken ergeben sich daraus, dass ein geordneter Me-
chanismus flr staatliche Umschuldungen weiterhin fehlt und der Staaten-
Banken-Nexus nicht durchbrochen wurde.

10. Es besteht somit die Gefahr, dass die EZB im Falle einer Uberschuldung
und etwaigen Schuldenkrise eines gréBeren Mitgliedstaates die Hauptlast der
Unterstitzung zu tragen hat. Damit einher geht das Risiko einer fiskalisch ge-
triebenen Inflation. Es ist deshalb dringend notwendig, den Reformstau zu
durchbrechen und den Euro zukunftsfest zu machen.

11. Im Juni 2025 hat EZB-Prasidentin Christine Lagarde in einem vielbeach-
teten Beitrag mit dem Titel ,Europe’s ,global euro’ moment® den tiefgrei-
fenden Wandel der globalen Ordnung“ diskutiert und infrage gestellt, ob zu-
kunftig noch von einer “dominanten Rolle des US-Dollar, des Eckpfeilers des
Systems*® auszugehen ist (Lagarde 2025). Die hohe Unsicherheit schade der
europdischen Wirtschaft, doch der gegenwértige Wandel biete Europa zu-
gleich Chancen, seine Zukunft starker selbst in die Hand zu nehmen und dem
Euro zu globaler Bedeutung zu verhelfen.

12. Vor diesem Hintergrund untersucht der Kronberger Kreis die Entwicklung
der globalen Rolle des Euro und die Bedingungen, die flr eine Stérkung dieser
Rolle von Bedeutung sind. Tats&chlich hat die Relevanz des Euro als Reser-
vewahrung im Zuge der Euro-Schuldenkrise von 2010 bis 2013 abgenommen
und sich seither nicht relevant verbessert. Die Internationalisierung des Euro
ist eng mit der Stabilitat der Wahrungsunion und dem Erfolg der européischen
Wirtschaft verknlpft. Langsam wachsende oder stagnierende Mitgliedstaaten
sollten sich auf Strukturreformen und systematische Deregulierung konzen-
trieren, um wachstumsorientierte Strukturverdnderungen zu ermdglichen, die
von technologischer Innovation, freier Marktwirtschaft und Wettbewerb getra-
gen werden. Bei der Wirtschaftsleistung pro Kopf gegentiber den Vereinigten
Staaten wieder aufzuholen, wiirde der EU helfen, ihre globale Bedeutung zu
erhalten und auszubauen. Ebenso wiirde es dazu beitragen, eine Grundlage
fur eine stérkere internationale Rolle des Euro zu schaffen. Offene Fragen von
Haftung und Kontrolle in der Wahrungsunion mit weitgehend fiskalisch souve-
rénen Mitgliedstaaten missten geklart werden, bevor der Euro dem US-Dollar
international Konkurrenz machen kann. Der Kronberger Kreis legt dazu Vor-
schléage zu einer Weiterentwicklung der Architektur der Wahrungsunion vor.
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2. Kurz gefasst: Die Regeln des supra-nationalen Euro

13. Mit Einflhrung der Européischen Wahrungsunion hat die unabhéngige,
supra-nationale Européische Zentralbank die Verantwortung fir die gemein-
same Wahrung, den Euro, Ubernommen. Genauer genommen ist es das Eu-
rosystem, das die (geldpolitischen) Geschicke der Wahrungsunion bestimmt.
Die nationalen Notenbanken sind im EZB-Rat mit ihren Gouverneuren und
Prasidenten reprasentiert und entscheiden mit. Tatséchlich stellt das EZB-
Direktorium mit der EZB-Préasidentin, dem Vizeprasidenten und vier weite-
ren Mitgliedern nur die Minderheit der Mitglieder. Die nationalen Notenbanken
sind auBerdem an der Umsetzung der beschlossenen Politik und der Analy-
se ihrer Auswirkungen maBgeblich beteiligt. Sie bringen nationale Expertise in
die Entscheidungsprozesse ein.

14. GemaB den EU-Vertragen ist das vorrangige Ziel der EZB die Gewéhrleis-
tung von Preisstabilitat in der Eurozone. Ohne das Ziel der Preisstabilitat zu
beeintréchtigen, soll die EZB zudem die allgemeine Wirtschaftspolitik in der
EU unterstiitzen, um zu den Zielen der Gemeinschaft beizutragen. Die Unab-
héngigkeit der EZB ist in den EU-Vertragen verankert. Damit ist sie die formal
unabhéngigste Notenbank, da die betreffenden Regelungen nur einstimmig
von den Mitgliedstaaten gedndert werden kénnen. Zum Vergleich: Das rele-
vante Gesetz flr die amerikanische Notenbank kann mit einfacher Mehrheit
durch das Parlament gedndert werden." Ebenso galt dies fiir die Deutsche
Bundesbank zu Zeiten der D-Mark.

15. Die EZB definiert die Umsetzung des Preisstabilitdtsziels selbst. Sie hat
im Rahmen ihrer Strategie festgelegt, die Wachstumsrate des harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) auf mittlere Sicht bei 2 Prozent zu stabilisieren.
Hierzu dient die Geldpolitik. Dabei beeinflusst die Notenbank den Geldmarkt-
zins, sodass die Inflation sich mittelfristig nahe 2 Prozent einpendelt.

16. Aufgrund der Wechselwirkungen zwischen Geld- und Fiskalpolitik kann
die Notenbank nicht allein unter allen Umstanden fir Preisstabilitat sorgen.

1 Um die Taktik eines Filibuster, mit dem eine Minderheit von Senatoren im US-Senat die Verabschiedung eines
Gesetzes oder eine Abstimmung verhindern kann, indem sie die Debatte in die Lénge zieht, zu durchbrechen, ist
genau genommen dort eine Mehrheit von 60 von 100 Stimmen erforderlich.
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Voraussetzung ist, dass die Staatsfinanzen tragféhig sind und die nationalen
Regierungen daflir sorgen, dass dieser Zustand erhalten bleibt, ohne dass auf
eine Art der monetéren Finanzierung zurtickgegriffen wird. Deshalb wurden
schon zu Beginn der Wahrungsunion Fiskalregeln eingefiihrt, an die sich die
Mitgliedstaaten, die in ihrer Fiskalpolitik weitgehend souverén blieben, halten
sollten, um so die staatliche Defizitneigung zu begrenzen (Kronberger Kreis
2012, 2023). AuBerdem wurde eine Nichtbeistandsregel eingefihrt, um die
nationale Verantwortung fiir die Fiskalpolitik zu stérken. Die Fiskalregeln wur-
den im Lauf der Jahre immer wieder geédndert, komplexer und schlieBlich ge-
schwaécht (Kronberger Kreis 2023).

17. Infolge der Rezession, die durch die globale Finanzkrise 2008/09 aus-
gelést wurde, sind die Zinsen auf nahe 0 Prozent gesenkt worden und neue
geldpolitische Instrumente wurden eingesetzt. Insbesondere wurde die Zen-
tralbankgeldmenge durch umfangreiche Wertpapierkaufe und l&ngerfristige
sowie gezielte Liquiditatsgeschafte mit Banken stark ausgeweitet (Kronber-
ger Kreis 2016, 2021, 2022). Damit wurde eine quantitative Lockerung der
Geldpolitik Uber Zinssenkungen hinaus erreicht.

18. Aufgrund von Méngeln in der Bankenregulierung und -aufsicht vor der Fi-
nanzkrise wurde die europaische Bankenregulierung mit strikteren Eigenka-
pital- und Liquiditatsregeln gestéarkt, die EZB mit Aufgaben in der mikro- und
makroprudenziellen Aufsicht beauftragt, die Bankenunion eingefiihrt sowie
ein einheitlicher Abwicklungsmechanismus und -fonds geschaffen (Kronber-
ger Kreis 2011, 2015).

19. Die européischen Fiskalregeln wurden zunéchst gestarkt und zusatzliche
Regelungen eingefihrt. Fir das Management von fiskalischen Krisen wur-
de infolge verschiedener Rettungsprogramme der Europaische Stabilitdtsme-
chanismus (ESM) geschaffen, um gegebenenfalls Beistand unter bestimmten
Bedingungen zu leisten. Des Weiteren wurden neue Programme fur Noten-
bankinterventionen an den staatlichen Anleihemérkten geschaffen. Im Zuge
der Finanzkrise fihrte die EZB das Securities Markets Programme (SMP) ein.
Dann folgten im Jahr 2012 die sogenannten Outright Monetary Transactions
(OMT) und zuletzt im Jahr 2022, vor Start der geldpolitischen Straffung, das
Transmission Protection Instrument (TPI). Mit letzterem verspricht die EZB,
unter bestimmten Voraussetzungen zu intervenieren, um Anstiege von Risiko-
prémien auf Staatsanleihen zu begrenzen (Kronberger Kreis 2022).
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3. Ist die Geldpolitik ausreichend auf Preisstabilitat
ausgerichtet?

20. Die EZB hat sich eine regelméBige Uberpriifung ihrer geldpolitischen Stra-
tegie im Funfjahresrhythmus verordnet. Zuletzt fand in den Jahren 2020/2021
eine groBe Uberpriifung statt, die zu einigen Verinderungen in der Strategie
gefiihrt hat.2 Im Jahr 2025 wurde eine enger gefasste Uberpriifung durchge-
fuhrt, in der die Strategie von 2021 gréBtenteils bestétigt wurde.

Die bisherige Inflationsentwicklung

21. Die Entwicklung seit Ende 2020 war von einer hohen Inflation geprégt. In
der Spitze betrug die Inflationsrate gemessen am harmonisierten Verbraucher-
preisindex (HVPI) tber 10 Prozent. Ein Vergleich mit der Inflationsentwicklung
seit 1999 zeigt, wie sehr die Jahre 2021 bis 2023 aus der Reihe fielen (Abbil-
dung 2).

Abbildung 2: Inflationsentwicklung im Euro-Raum seit 1999
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2

Inflationsziel: HVPI zunéchst unter 2 Prozent, ab 2003 unter, aber nahe 2 Prozent, ab 2021 2 Prozent in
der mittleren Frist. Im Schaubild wird 2 Prozent angezeigt.

Quellen: Eurostat, EZB.

2 Der Kronberger Kreis hat bereits im Vorfeld der Uberpriifung von 2021 eine umfangreiche Studie mit einer Reihe
von Empfehlungen vorgelegt (sieche Kronberger Kreis 2021).
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22. Instruktiv ist ein Vergleich der Verbraucherpreisinflation, die besonders
starke Schwankungen aufgrund der Import- und Energiepreise aufweist, mit
der breitgefassten inlandischen Inflation gemessen am BIP-Deflator, welche
die Preise aller im Inland produzierten Giter und Dienstleistungen zusammen-
fasst, inklusive Investitionsgliter und Staatssektor, aber eben ohne Importe.

23. Es lassen sich drei ZeitrAume unterscheiden. Bis zum Beginn der Finanz-
krise 2007 gelang es der EZB sehr gut, die Inflation nahe 2 Prozent zu stabili-
sieren, und zwar sowohl gemessen an den Verbraucherpreisen wie an der in-
landischen Inflation. Zunéchst hatte die EZB ein Ziel von unter 2 Prozent (d.
h. eine Spanne von 0 bis 2 Prozent) ausgegeben. In der ersten Strategietber-
prifung im Jahr 2003 wurde dies auf unter aber nahe 2 Prozent préazisiert. Im
Zuge der Rezession von 2008/09 ging die Inflation zurtick. In den nachfol-
genden 10 Jahren lag sie im Durchschnitt nahe 1 Prozent. Wéhrend die inlan-
dische Inflation langsam bis zum Jahr 2019 in die Nahe von 2 Prozent stieg,
fluktuierte die Verbraucherpreisinflation stark aufgrund von Schwankungen
der Importpreise (siehe Wieland 2021). Die dritte Phase setzte mit dem An-
stieg der Inflation 2021 ein.

Abbildung 3: Notenbankzins und Inflation im Euro-Raum seit 1999
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Inflationsziel: HVPI zun&chst unter 2 Prozent, ab 2003 unter, aber nahe 2 Prozent, ab 2021 2 Prozent in
der mittleren Frist. Im Schaubild wird 2 Prozent angezeigt. Notenbankzins: Mit dem Wechsel zur Vollzu-
teilung l6ste der Einlagezinssatz den Hauptrefinanzierungszins als markt-relevanten Notenbankzins ab.

Quellen: Eurostat, EZB.
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Das Taylor-Prinzip

24. Aus Abbildung 3 Iasst sich ersehen, wie sich die Zinspolitik der EZB ge-
wandelt hat. Sie zeigt den jeweilig relevanten Notenbankzins® zusammen mit
der inldndischen Inflation. In den Jahren vor der Finanzkrise hat die EZB den
Zins immer zUlgig erhoht, wenn die Inflation Uber 2 Prozent zu steigen drohte.
Sie konnte so die Inflationsrate recht gut nahe 2 Prozent halten.

25. In den Jahren nach der Finanzkrise, als die Inflation signifikant unter dem
vorgegebenen Ziel lag, senkte die EZB den Zins und hielt ihn deutlich nied-
riger als die Inflationsrate. Damit implementierte der EZB-Rat von 1999 bis
2019 das sogenannten Taylor-Prinzip. Er versuchte die Inflation zu stabilisie-
ren, indem er den nominalen Notenbankzins mehr als eins-zu-eins auf eine
Abweichung der Inflationsrate vom Ziel anpasste. Somit war der Realzins, d.
h. Nominalzins abzlglich Inflationsrate, positiv, wenn die Inflation nahe oder
Uber dem Ziel lag, und negativ, wenn die Inflation unter Ziel war. Dies lasst
sich leicht in Abbildung 4 auf dem linken Panel erkennen. Vor der Finanz-
krise liegen die Punkte vor allem im oberen rechten Quadranten und nach
der Rezession wahrend der langen Niedriginflationsphase im unteren linken
Quadranten.

26. In den Jahren 2021 und 2022 wich die EZB jedoch plétzlich von diesem
Prinzip ab. Sie lieB den Realzins sinken, als die Inflation anstieg.* Damit ver-
stérkte die Geldpolitik die Inflation, statt sie zu bremsen. Der niedrige Realzins
stlitzte die gesamtwirtschaftliche Nachfrage und schuf somit zuséatzlichen
Spielraum fir Unternehmen, um Kostensteigerungen tber hdhere Preise an
die Kunden weiterzugeben. Die ungewéhnliche Reaktion des EZB-Rates die-
ser Jahre im Vergleich zu den EZB-Réten friherer Jahre wird im rechten Panel
der Abbildung 4 in Form des weiten Exkurses in den unteren rechten Raum-
Quadranten besonders deutlich. Tatsachlich hatte die EZB sogar im Rahmen
ihrer neuen Strategie angekindigt, dass sie die Zinsen flr langere Zeit im ne-

3 Aufgrund des Wechsels zur Vollzuteilung in den Kreditgeschaften der Notenbanken &nderte sich der geldpolitisch
relevante Notenbankzinssatz im Jahr 2008 vom Hauptrefinanzierungs- zum Einlagezinssatz der EZB.

4 Die EZB war nicht allein mit diesem Vorgehen. Die US-Notenbank Federal Reserve wich ebenso wie die EZB vom
Taylor-Prinzip ab. So verstérkte die lockere Geldpolitik den Inflationsschub (Tatar und Wieland 2024, Wieland 2024,
Bordo, Cochrane und Taylor 2024).
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Abbildung 4: Realzins versus Inflationslicke
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Realzins: Notenbankzins (wie Abb. 3) abziglich Inflation gemessen mit dem BIP-Deflator. Inflationsliicke:
Inflation gemessen mit dem BIP-Deflator minus Ziel von 2 Prozent.

Quellen: Eurostat, EZB, Hegemann und Wieland (2025a).

gativen Bereich belassen wolle und einen vorlbergehenden, moderaten An-
stieg der Inflation Uber die Ziel-Rate hinaus akzeptieren wiirde:?

[...] the Governing Council today revised its forward guidance on interest
rates. It did so to underline our commitment to maintain a persistently ac-
commodative monetary policy stance to meet its inflation target.

In support of its symmetric two per cent inflation target and in line with its
monetary policy strategy, the Governing Council expects the key ECB in-
terest rates to remain at their present or lower levels until it sees inflation
reaching two per cent well ahead of the end of its projection horizon and

5 In einem Presseinterview driickte EZB-Présidentin Christine Lagarde inzwischen ihr Bedauern aus, diesem Aus-
blick soviel Gewicht in der Kommunikation gegeben zu haben: “’But what | regret personally is to have felt bound
by our forward guidance,” she adds, referring to the commitment the ECB had given not to start raising interest
rates until it had stopped buying billions of euros in mostly government debt, which it did slowly over the first six
months of 2022. ‘| should have been bolder. (...) But what we should have learned is that we cannot just rely only
on textbook cases and pure models. We have to think with a broader horizon.”” Financial Times, October 27, 2023.
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durably for the rest of the projection horizon, and it judges that realised pro-
gress in underlying inflation is sufficiently advanced to be consistent with
inflation stabilising at two per cent over the medium term. This may also im-
ply a transitory period in which inflation is moderately above target.

27. Aus der Perspektive der Star-Trek Serie betrachtet, folgte dieser EZB-
Rat dem Motto ,, To boldly go, where no man has gone before” und explo-
rierte einen ,,space quadrant“, den er besser nicht besucht hatte. Mit ande-
ren Worten: Die Notenbank reagierte viel zu spat, erst im Sommer 2022 mit
ersten Zinserhdhungen. Im Jahr 2023 sorgte sie schlieBlich fur einen raschen
Anstieg des Notenbankzinses auf um die 4 Prozent. Im Zuge der geldpoliti-
schen Straffung kam es im Frihjahr 2023 zudem zu Verwerfungen im Ban-
kensystem. Im Jahr 2024 lag der (ex-post) Realzins dann wieder tber der In-
flationsliicke, wie sich aus Abbildung 4 (rechtes Panel) ersehen lasst. Zuletzt
ist der so berechnete (ex-post) Realzins allerdings wieder leicht in den nega-
tiven Bereich gerutscht, d. h. die inldndische Inflation verharrt tber dem No-
tenbankzins von 2 Prozent.

28. Das Taylor-Prinzip hatte eine andere Vorgehensweise mit friiheren und
dann méglicherweise langsameren, Uber einen l&ngeren Zeitraum gestreckten
Zinserhéhungen gefordert. Dies hatte dem Finanzsektor mehr Zeit verschafft,
sich an das héhere Zinsniveau anzupassen. Sogenannte Taylor-Regeln fir die
Notenbankzinsen, die neben der Inflationsliicke die Produktionsliicke und da-
mit die konjunkturelle Situation berlicksichtigen, lieferten verlassliche Warnsi-
gnale in Echtzeit, die auf die erforderliche Straffung der Geldpolitik schon im
Jahr 2021 hinwiesen.® Vor diesem Hintergrund war die kdirzlich im Juni 2026
erfolgte Zinserhéhung Uberfallig und es durften noch weitere Zinsschritte er-
forderlich werden.

29. Der Kronberger Kreis hatte bereits in seiner Studie zur EZB-Strategie-
Uberprifung 2021 empfohlen, dass die EZB dem Taylor-Prinzip mehr Auf-
merksamkeit widmen und Taylor-Regeln in der Kommunikation zu ihrer Stra-
tegie verwenden sollte. Ein weiterer Grund fir diese Empfehlung war die
Forderung nach Proportionalitét, also VerhaltnismaBigkeit im Einsatz geld-
politischer Instrumente durch das Bundesverfassungsgericht (2020), denn
Taylor-Regeln implizieren eine proportionale Reaktion der Geldpolitik auf die

6 Siehe etwa Tatar und Wieland (2025) sowie Hegemann und Wieland (2025a).
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Inflationsentwicklung. Zudem hatte der Kronberger Kreis bereits damals den
im Jahr 2020 beobachtbaren, raschen Anstieg des Geldmengenwachstums
zum Anlass genommen, vor einer moglichen Stagflation zu warnen.” Diese ist,
insbesondere in Deutschland, schlieBlich eingetreten.

30. Viele Volkswirtschaften einschlieBlich den USA erlebten eine &hnliche
Entwicklung nach der Corona-Krise und im Zuge der Energiekrise, die auf den
russischen Angriff auf die Ukraine folgte. Allerdings legen empirische Studien
inzwischen nahe, dass diese Entwicklung nicht nur auf Putin und seinen Krieg
zuriickzuflihren ist, sondern die langanhaltende expansive Geld- und Fiskal-
politik einen bedeutenden Anteil daran hatte.?

31. Hiermit erneuert der Kronberger Kreis seine Empfehlung, der Preisstabili-
tat ein starkeres Gewicht in der geldpolitischen Strategie zu geben, indem das
Taylor-Prinzip starker beachtet, Taylor-Regeln in der Kommunikation der geld-
politischen Strategie verwendet und Signale der Geld- und Kreditentwicklung
ernster genommen werden.

7 Kronberger Kreis (2021) Seite 51f.: ,Die Entwicklung im Zuge der Corona-Krise zeigt jedoch in eine andere Rich-
tung. Die Wachstumsrate der Geldmenge ist stark angestiegen und lag im zweiten und dritten Quartal 2020 bei
rund 10 Prozent, ein Wert, der zuletzt kurz vor der Finanzkrise erreicht wurde (Abb. 3 ebenda). Im vierten Quartal
ist das M3-Wachstum weiter auf 12 Prozent gestiegen. Im Gegensatz zu der Entwicklung vor der Finanzkrise hangt
der Anstieg des Geldmengenwachstums dieses Mal insbesondere mit einem starken Anstieg der 6ffentlichen Kre-
dite zusammen. Sollte dieses hohe Geldmengenwachstum anhalten, ergeben sich daraus mittelfristig Risiken fur
eine hohere Inflation oder gar fur Stagflation.”

8 So zeigen etwa die Analysen von Barro und Bianchi (2026), Giannone und Primiceri (2024) und Ascari et al. (2024),
dass die Inflation nicht nur durch den russischen Angriffskrieg auf die Ukraine und die darauffolgende Energiekrise
ausgel6st wurde. Vielmehr spielen nachfrageseitige Impulse, darunter vor allem die Geld- und Fiskalpolitik sowie
die Staatsfinanzierung in diesen Analysen eine mindestens &hnlich groBe Rolle fiir den Inflationsschub.
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4. Sind die Institutionen der Wahrungsunion zukunftsfest?

32. Geld- und Fiskalpolitik stehen in einem engen Zusammenhang. Insbe-
sondere ist die Tragfahigkeit der Staatsfinanzen eine wesentliche Vorausset-
zung fir Preisstabilitdt, und zwar die Sicherstellung der Tragféhigkeit durch
fiskalische Instrumente und nicht durch eine wie auch immer geartete mone-
tére Finanzierung.

Das Risiko fiskalisch verursachter Inflation

33. Es gibt verschiedene Kanéle, Uber die es zu einer fiskalisch getriebenen
Inflation kommen kann. Zum einen besteht der Ubliche keynesianische Zu-
sammenhang: Eine expansive Fiskalpolitik erhdht die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage relativ zum Angebot an Giitern und Dienstleistungen. Dies erlaubt
Unternehmen, Preise zu erhéhen und hdhere Lohne zu akzeptieren sowie die-
se hdheren Lohnkosten wiederum uber Preiserh6hungen an die Endkunden
weiterzugeben. Die Staatsverschuldung schafft Nachfrage nach Ersparnis-
sen, sodass die Realzinsen steigen mussen. Die Zentralbank muss die Leit-
zinsen anheben, um sie an den hdheren Realzins anzupassen, und darlber
ausreichend hinausgehen, um die gesamtwirtschaftliche Nachfrage zu be-
grenzen und die Inflation wieder zu stabilisieren.

34. Weitere Zusammenhénge zwischen Fiskalpolitik, Geldpolitik und Inflation
bestehen, da die Geldpolitik fiskalische Implikationen hat: So fiihrt die Geld-
schépfung der Zentralbank zu Seigniorage-Einnahmen des Staates, die In-
flation ist eine Steuer auf Geldvermdgen, ein (unerwartet) steigendes Preisni-
veau verringert den realen, kaufkraftbereinigten Wert von Schulden, und die
Geldpolitik beeinflusst Renditen und Spreads von Staatsanleihen. Somit kon-
nen hoéhere Schulden zu hoherer Inflation flihren, entweder weil die Inflations-
erwartungen in Erwartung kunftiger geldpolitischer Lockerung steigen oder
weil der resultierende Anstieg des Preisniveaus selbst den realen Wert der
ausstehenden Schulden verringert.

35. Fiskalische Implikationen geldpolitischer MaBnahmen sind insbesonde-
re anhand der Verdnderungen der Notenbankbilanz deutlich erkennbar. So
fuhrte die Politik der quantitativen Lockerung durch Aufkaufe von Staatsanlei-
hen und anderen Wertpapieren zu einem hohen Bestand auf der EZB-Bilanz
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(siehe Abbildung 5). Damit verringerte die EZB das Angebot an Staatsanlei-
hen im Markt und erhéhte das Notenbankgeld auf den Konten der Banken.
Mit der quantitativen Lockerung wollte sie Portfolioumschichtungen ausl6-
sen, Wertpapierpreise und andere Vermogenspreise tendenziell erhéhen, Ri-
sikoaufschldge reduzieren und so die gesamtwirtschaftliche Nachfrage und
die Inflationsrate erhéhen.® Die fiskalischen Implikationen sind unter anderem
niedrigere Renditen auf Staatsanleihen. Der bisherige Rickgang der EZB-Bi-
lanz wurde vor allem durch die Anderung der Konditionen auf langfristige Re-
finanzierungsgeschéfte und deren Ruckzahlung durch die Banken ausgeldst
(Abbildung 5).

Abbildung 5: Entwicklung der EZB-Bilanz und Wertpapierbestande
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Quelle: EZB, Eurostat.

9 Eine quantitative Lockerung in Form einer Bilanzausweitung bei Notenbankzinsen nahe 0 ist eine sinnvolle Vor-
gehensweise, wenn eine deflationdre Entwicklung zu erwarten ist (sieche Kronberger Kreis 2021). Diese, im Zuge
der Finanzkrise umgesetzte Strategie wurde bereits mit Blick auf die Entwicklung in Japan Ende der 90er Jahre in
der Forschung entwickelt (siehe Orphanides und Wieland 2000). Sie sollte jedoch als Kriseninstrument verstanden
werden. Deshalb sollte die Bilanz nach dem Ausstieg aus der Niedrigzinspolitik zligig reduziert werden, um Spiel-
raum flr zukinftig mogliche Krisen zurlickzugewinnen.
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36. Mit Programmen wie den OMT und dem TPI hat sich die EZB zudem in
die Lage versetzt, die Renditen auf Staatsanleihen einzelner Lander gezielt mit
Interventionen zu begrenzen, wenn sie ein ihr unangemessen erscheinendes
Niveau erreichen. Einerseits hat die EZB bereits mit der Ankiindigung dieser
Programme eine begrenzende Wirkung erzielt. Andererseits besteht die Ge-
fahr, dass die Regierungen von politisch wenig attraktiven Konsolidierungs-
maBnahmen absehen und stattdessen auf eine Intervention der EZB hoffen.
Dies gilt insbesondere fir das TPI-Programm, das im Gegensatz zum OMT-
Programm, das mitten in der Eurokrise aufgestellt wurde, nicht an die Kon-
solidierungs- und Reformbedingungen eines Stabilisierungsprogramms des
ESM gebunden ist.

37. Es gibt viele historische Beispiele fir fiskalisch induzierte Inflation (Bor-
do und Levy 2021, Hegemann und Wieland 2026). Insbesondere fiihrten hau-
fig Haushaltsdefizite zu anhaltender Inflation, wenn sie durch Geldschdpfung
finanziert und nicht durch kiinftige Steuererhéhungen oder Ausgabenkirzun-
gen des Staates gedeckt wurden. Hohe Haushaltsdefizite ziehen aber nicht
zwangsléufig héhere Inflationsraten nach sich. lhre Folgen hdngen von der Un-
abhéngigkeit und Glaubwirdigkeit der Geldpolitik, der Wirksamkeit der Fis-
kalregeln sowie dem AusmaB der wirtschaftlichen Unterauslastung ab. Hohe
und steigende Staatsverschuldung erhéht jedoch das Risiko einer fiskalisch
bedingten Inflation. Inflationserwartungen der Marktteilnehmer auf Finanz-,
Guter- oder Arbeitsmérkten kdnnen eine verzogerte geldpolitische Reaktion
voraussetzen. Daher kdnnen Haushaltsdefizite und steigende Staatsverschul-
dung Inflation nach sich ziehen, selbst wenn die Zentralbank unabhéngig ist
und sich der Preisstabilitat verpflichtet sieht.

38. Vor diesem Hintergrund gibt die Entwicklung von Defiziten und Staats-
schulden durchaus Anlass zur Sorge. Zwar sieht die Haushaltslage im Durch-
schnitt der Eurozone etwa relativ zur Lage in den Vereinigten Staaten noch
beherrschbar aus. So wird fir den Euro-Raum in den Jahren bis 2029 ein
Haushaltsdefizit von gut 3 Prozent des BIP erwartet (IWF 2026), wéahrend es in
den USA bei etwa 7,5 Prozent des BIP liegen dirfte. Prognosen zufolge wird
die US-Staatsverschuldung im Verhaltnis zum BIP zlgig tber den Hochst-
stand von 130 Prozent aus dem Jahr 2020 steigen. Im Februar 2026 erklar-
te Philip Swagel, Direktor des Congressional Budget Office: ,,Unsere Haus-
haltsprognosen zeigen weiterhin, dass der eingeschlagene fiskalische Kurs
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nicht tragfahig ist.“'° Dies kdnnte einen weiteren Anstieg der Inflation verursa-
chen, der wiederum auf den Euro-Raum durchschlagen kdnnte.

39. Hinzu kommt, dass die Entwicklung im Euro-Raum sehr heterogen ist
und bei ndherer Betrachtung mit bedeutenden mittelfristigen Risiken in vie-
len Mitgliedstaaten einhergeht (Europdische Kommission 2025). Unter den
groBen Volkswirtschaften prognostiziert der IWF den starksten Anstieg der
Schuldenquote flir Frankreich und Deutschland. In Italien, wo sie bereits deut-
lich hoher ist, rechnet er mit einem stabil hohen Niveau und in Spanien auf-
grund einer héheren Wachstumsrate mit einem Ruckgang. Um zu beurtei-
len, ob eine hohere Schuldenquote eine starkere Haushaltskonsolidierung
nach sich zieht, bilden wir zwei Gruppen: Lander mit einer Schuldenquote
Uber 90 Prozent und Lander mit einer Quote unter 90 Prozent. Es zeigt sich,
dass Léander mit hoher Verschuldung ihre Schuldenquoten nach der Euro-
Schuldenkrise 2011/12 im Durchschnitt nicht reduziert haben (Abbildung 6).

Abbildung 6: Entwicklung und Prognosen fiir die Staatschuldenquoten in der EU
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Quelle: IWF, Wieland (2024), eigene Berechnungen.

10 Director's Statement on the Budget and Economic Outlook for 2026 to 2036, https://www.cbo.gov/publicati-
on/62050
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Die durchschnittliche Quote fur die Eurozone ist nach der Finanz- und Euro-
Schuldenkrise vor allem deshalb zuriickgegangen, weil Mitgliedstaaten mit
niedrigerer Quote (insbesondere Deutschland und die Niederlande) begiin-
stigt durch ihr Wirtschaftswachstum konsolidiert haben. Dariiber hinaus deu-
ten die IWF-Prognosen darauf hin, dass die Schuldenquoten beider Gruppen
kunftig steigen werden. Dies gilt nicht zuletzt fir die Mitgliedstaaten der EU,
die nicht den Euro verwenden und bisher niedrigere Schuldenquoten hatten.

40. Die Schuldenentwicklung kénnte sich bei anhaltend positiven Realzin-
sen deutlich verschlechtern, da sie von der Differenz zwischen Zinssatz und
Wirtschaftswachstum abhangt. Ubersteigen die Nominalzinsen das nominale
Wachstum, entsteht ein negativer Schneeballeffekt. In einem Umfeld erhdhter
Unsicherheit hinsichtlich des kinftigen Wirtschaftswachstums und steigen-
der staatlicher Zinsausgaben kdnnen sich die fiskalischen Trends demnach
rasch verschlechtern. Staaten mit hohen Schuldenquoten sind dafiir beson-
ders anféllig, wenn sie von negativen Schocks, wie die aktuelle Energiekri-
se, getroffen werden. Abbildung 7 zeigt, dass die Prognosen fir die Zinsaus-
gaben als Anteil des BIP in den groBen Mitgliedstaaten der W&hrungsunion
deutlich nach oben weisen.

Abbildung 7: Zinsausgaben in ausgewahlten Mitgliedstaaten
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Quelle: Europaische Kommission (2025).
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Trittbrettfahrerverhalten und das Dilemma der finanzpolitisch soliden
Mitgliedstaaten

41. Im Zuge der jungsten Reform der EU-Fiskalregeln wurden einheitliche
numerische Regeln durch l&nderspezifische Ausgabenpfade auf Basis von
Schuldentragféhigkeitsanalysen ersetzt. Diese sind besonders stark von An-
nahmen Uber Wachstum und Zinssétze abhéngig und deshalb auch von der
Geldpolitik. Zudem bestehen Anreize flr ibermaBig optimistische Annahmen.
Dies schwécht die Glaubwiirdigkeit der Fiskalregeln (siehe Kronberger Kreis
2023, Wieland 2024, Wissenschaftlicher Beirat beim BMF 2025).

42. Steigende Schuldenquoten kénnten Risikoaufschldge fur Staatsanleihen
erhéhen. Zudem diirfte der Anstieg der deutschen Schuldenquote das allge-
meine Niveau der Realzinsen im Euro-Raum anheben. Deutschland gilt seit
Jahrzehnten als fiskalischer Anker der Wéhrungsunion. Wéhrend der europa-
ischen Staatsschuldenkrise bot es einen sicheren Hafen und lieferte die fis-
kalische Unterstiitzung fiir den neuen Stabilisierungsmechanismus und die
Hilfsprogramme. Nach der europdischen Schuldenkrise trug die reformierte
deutsche Schuldenbremse dazu bei, die Schuldenquote zu senken (z. B. Lan-
ger et al. 2025, Wissenschaftlicher Beirat beim BMF 2025). Sowohl die Ver-
schuldungskapazitdt Deutschlands als auch anderer niedrig verschuldeter
Mitgliedstaaten kombiniert mit mdglichen Fiskaltransfers an fiskalisch weniger
solide Staaten sowie die Erwartung méglicher EZB-Interventionen in kiinftigen
Krisen durften bisher die Aufschldge auf Anleiherenditen hoch verschuldeter
Mitgliedstaaten niedriger gehalten haben, als sie es sonst gewesen waren (Al-
tavilla et al. 2014, Falagiarda und Reitz 2015, Krishnamurthy et al. 2018).

43. Chien et al. (2025) quantifizieren die Transfers, die sich durch den An-
stieg der nationalen Notenbankbilanzen ergeben haben. Der Anstieg der Bi-
lanzsumme des Eurosystems ist groBtenteils auf die Ausweitung der Bilanzen
der nationalen Zentralbanken zurtickzufliihren, die die meisten Anleihekiu-
fe tatigen. Dabei werden die Anleihekdufe Uberwiegend durch die Ausgabe
von Bankreserven in den Kernlandern finanziert, wahrend deren Notenban-
ken Forderungen gegenuber den Notenbanken der Peripherieldnder aufbau-
en und zwar Uber das sogenannte TARGET2 System. Dies ist ein Bestandteil
einer einheitlichen Geldpolitik. Es bedeutet jedoch, dass etwa die Deutsche
Bundesbank ihre Bilanzausweitung vorwiegend durch die Ausgabe von Bank-
reserven finanziert hat, wéhrend die Banca d’ltalia dies durch die Ausgabe
von TARGET2-Verbindlichkeiten tat.
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44. GemaB Chien et al. (2025) fuhrt der Tausch von marktgéngigen Wertpa-
pieren, wie Staatsanleihen, gegen nicht marktgéngige Wertpapiere, wie Re-
serven oder TARGET2-Forderungen, zwangslaufig zu Transfers. Einige Akteu-
re erhalten Finanzierungen unterhalb der Marktzinsen und dadurch Transfers,
wéhrend andere Kosten Uber dem Marktzins tragen missen. Chien et al.
(2025) schatzen, dass Deutschland im Zeitraum von 2004 bis 2023 grenz-
Uberschreitende Transferzahlungen in H6he von 10,9 Prozent seines BIP an
andere Lander leistete, wahrend lItalien und Spanien grenziiberschreitende
Subventionen von 5,7 Prozent beziehungsweise 7,5 Prozent ihres BIP erhiel-
ten. Diese Transfers kamen allerdings nur zu einem Teil den dortigen Steuer-
zahlern zugute, zum anderen Teil den dortigen Banken.

45. Finanzpolitisch solide Mitgliedstaaten sind mit einem strategischen Di-
lemma konfrontiert (Kronberger Kreis 2023). Sie stellen die Stabilitdt der Wah-
rungsunion sicher und sorgen uber die Bilanz der EZB implizit fur stlitzende
Transfers. Deshalb haben héher verschuldete Mitgliedstaaten wenig oder kei-
nen Anreiz zur Konsolidierung. Sie mégen sogar versuchen, die fiskalischen
Regeln der EU zu lockern. Letztlich lauft eine solche Konstellation darauf hin-
aus, dass solidere Staaten ihr Haftungspotenzial fir mehr Gemeinschafts-
schulden einsetzen oder eine inflationare Politik akzeptieren. Letztere wider-
spricht jedoch den Zielen der Wahrungsunion und wirde das Vertrauen in den
Euro zerstéren. Um die Wahrungsunion zukunftsfest zu machen, ist es des-
halb dringend erforderlich die Regelungsliicken zu schlieBen, die diesen ne-
gativen Anreizen und dem Trittbrettfahrerverhalten Vorschub leisten.

Der Staaten-Banken-Nexus und das Risiko finanzieller Dominanz

46. Daruber hinaus gibt es einen mdglichen Zusammenhang zwischen Ban-
ken- und Finanzstabilitdt sowie der Geld- und Fiskalpolitik. Zwar sind be-
zuglich der Eigenkapitalquoten von Banken, insbesondere der risikogewich-
teten Quoten, seit der Finanzkrise groBe Fortschritte erzielt worden. Zudem
gelang es der EZB im Jahr 2023 trotz Turbulenzen im Bankensystem, die No-
tenbankzinsen schnell zu erhéhen, wenngleich diese Straffung der Geldpoli-
tik hatte friher erfolgen sollen. Es gibt aber weiterhin eine gewisse Fragilitat,
die dazu fiihren kann, dass Anreize fortbestehen, die Geldpolitik nicht friih ge-
nug zu straffen, Vermdgenspreisbooms nicht zu bremsen und fiskalische Ri-
siken einzugehen.
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47. Inbesondere besteht der Staaten-Banken-Nexus fort. Europaische Ban-
ken investieren Uberproportional in heimische Staatsanleihen. Européische
Staaten wiederum neigen dazu, mit fiskalischer Unterstiitzung einzugreifen,
wenn heimische Banken in Gefahr geraten. Der Staaten-Banken-Nexus be-
schreibt den sich selbst verstarkenden Risikoverbund, wenn Banken in ho-
hem Umfang Staatsanleihen ihres Heimatstaates halten und somit Bankinsol-
venzen den Haushalt des Staates belasten sowie umgekehrt die Soliditat der
Staatsfinanzen die Stabilitdt der Banken geféhrden kénnen.

48. Dieser Nexus wird durch regulatorische Privilegien von Staatsanleihen
verstarkt und ist ein zentrales Stabilitatsrisiko in der Eurozone. Dies zeigt sich
unter anderem daran, dass Banken weiterhin in hohem MaBe gegeniiber dem
Heimatstaat durch hohe Anlagen in Staatsanleihen oder 6ffentliche Kredite
exponiert sind. Abbildung 8 zeigt diese Exposures sowohl in Hohe des Ge-
samtbetrags, als auch in Bezug auf den Anteil an den Assets. Daraus ergibt
sich ein Risiko finanzieller Dominanz, d. h. die Notenbanken sind dem An-
reiz ausgesetzt, eine Straffung der Geldpolitik aufzuschieben, da sie negative
Auswirkungen auf die Stabilitét eines nicht mit ausreichend Eigenkapital ver-
sehenen Bankensystems héatte und Uber den Staaten-Banken-Nexus zudem
fiskalische Risiken auslésen kénnte.

Abbildung 8: Weiterhin hohe Exposures von Banken gegenliber dem heimischen Souverén
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49. Angesichts der diskutierten Risiken und Fehlanreize weist die Architek-
tur der Wahrungsunion weiterhin bedeutende Liicken auf. An manchen Stel-
len, wie zum Beispiel in Bezug auf die Effektivitat der Fiskalregeln und die In-
terventionsbereitschaft der EZB, wurde sie zudem in jlingerer Vergangenheit
weiter geschwécht. Die EZB wird noch mehr als zuvor in die Rolle des Krisen-
managers gebracht, die sie nicht erfillen kann.

Regelungsliicken und die notwendige Reformagenda

50. Die Regelungsliicken lassen sich anhand eines Vergleichs des Status quo
in Abschnitt 2 mit den Vorschlagen des Kronberger Kreises (2011, 2012) sowie
von Mitgliedern des Kronberger Kreises im Sachverstandigenrat zur Begut-
achtung des Gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (Feld et al. 2016a, 2016b;
Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung 2013, 2014, 20152, 2015b, 2019) aufzeigen. Abbildung 9 veranschaulicht
das entsprechende Konzept fur einen ausgereiften Ordnungsrahmen flr eine
Wahrungsunion fiskalisch weitgehend souveraner Mitgliedstaaten.

51. Dieses Konzept fir die Architektur der W&hrungsunion, sozusagen
»Maastricht 2.0%, vereint Krisenprédvention und Krisenmanagement. Es be-
steht aus drei Saulen, die sich nach dem Grad der Verantwortungszuweisung
an die europdische Ebene richten. Leitprinzip ist die Wahrung der Einheit von
Haftung und Kontrolle. Es soll zwei grundlegende Schwéchen beheben, die
wéhrend der Finanz- und Eurokrise deutlich wurden: mangelnde wirtschafts-
und fiskalpolitische Disziplin, verschérft durch dysfunktionale Sanktions-
mechanismen und eine mangelhafte Finanzmarktregulierung und -aufsicht.
AuBerdem fehlte ein glaubwiirdiger Krisenreaktionsmechanismus im Zusam-
menhang mit Banken- und Staatsschuldenproblemen, der Moral-Hazard-Pro-
bleme einddmmen und Marktdisziplin sicherstellen kdnnte.

52. Der vorgeschlagene Rahmen sollte wirtschafts- und fiskalpolitische Dis-
ziplin férdern, um einen Ubermé&Bigen Anstieg der 6ffentlichen und privaten
Verschuldung zu vermeiden und Moral-Hazard-Probleme im &ffentlichen und
privaten Sektor wirksam zu reduzieren.
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Abbildung 9: Ein stabiler Ordnungsrahmen: Maastricht 2.0
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Quelle: Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2013).

53. Obwohl ein guter Teil der Reformen nach der Schuldenkrise in diese
Richtung ging, bestehen weiterhin wichtige Licken. So wére ein glaubwdir-
diger Staatsinsolvenzmechanismus notwendig, um einen starken Anreiz zu
setzen, sodass die Staaten vorausschauende Politik fiir nachhaltige Staatsfi-
nanzen machen und um im Falle einer Krise effektiv gegensteuern zu kénnen.
Stattdessen wurden die Fiskalregeln zuletzt deutlich gelockert. Dartiber hin-
aus fordert der Ordnungsrahmen die schrittweise Abschaffung von Privilegien
fur Staatsanleihen in der Bankenregulierung. Dies fehlt weiterhin, und infolge-
dessen ist die potenziell krisenauslésende Verflechtung von Staaten und Ban-
ken im Euro-Raum nach wie vor gegeben.

54. Ziel dieses Vorschlags ist die Entlastung der EZB von ihrer Rolle als Krisen-

managerin. Stattdessen hat die EZB diese Rolle weiter ausgebaut, zuletzt mit ih-
rem Transmission Protection Instrument (TPI) fiir den Ankauf von Staatsanleihen.
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Das TPI geht Uber das wéhrend der Krise geschaffene OMT-Programm hinaus,
da es die Bedingung eines ESM-Programms mit Konditionalitét als Vorausset-
zung flr groB angelegte EZB-Interventionen auf den Staatsanleihenmérkten zu-
gunsten einzelner, finanzschwacher Mitgliedstaaten beseitigt.

55. Dagegen behalten die nationalen Regierungen im vorgeschlagenen Ord-
nungsrahmen die volle Verantwortung fiir ihre Haushalte. Dadurch wird si-
chergestellt, dass private Glaubiger die Folgen fiskalischer Fehlentschei-
dungen tragen. Der ESM fungiert als bedingte fiskalische Absicherung und
bietet gezielte Unterstiitzung nur mit Zustimmung der anderen Mitgliedstaa-
ten und im Rahmen strenger Reformprogramme. Die Insolvenzordnung mit
vordefinierten Schuldenrestrukturierungen und Glaubigerbeteiligung verrin-
gert die Unsicherheit im Falle von Finanzkrisen und beseitigt die Markterwar-
tung, dass die EZB als dauerhafter Krisenmanager eingreifen wird. Diese Ele-
mente zielen darauf ab, den Kreislauf des Moral Hazard zu durchbrechen und
die Marktdisziplin wiederherzustellen, sodass sich die EZB auf ihr geldpoliti-
sches Kernmandat anstatt auf Notfallinterventionen in Krisensituationen kon-
zentrieren kann.

Moralisches Risiko beheben oder gemeinschaftliche Verschuldung
vorantreiben?

56. Cochrane, Garicano und Masuch (2025) geben einen umfassenden Uber-
blick Gber die historische Entwicklung und institutionelle Evolution des Euro
und kommen ebenfalls zu dem Schluss, dass die Institutionen des Euro nicht
zukunftsfest sind. Sie kritisieren, dass der gegenwartige Kurs in die Krise fiih-
re. Ahnlich wie der Kronberger Kreis und der (friihere) Sachverstindigenrat
schlieBen sie, dass in einer Wahrungsunion ohne entsprechende Fiskalunion
Uberschuldeten Mitgliedstaaten ein Zahlungsausfall ermdglicht werden mus-
se, analog zu privaten Unternehmen. Greife die Zentralbank hingegen fort-
wahrend ein, um einen Staatsbankrott zu verhindern oder die Anleiherendi-
ten zu drucken, verléren die Mitgliedstaaten den Anreiz, fiskalische Disziplin
zu wahren, was unweigerlich zu wiederholten Interventionen und wiederkeh-
rendem Inflationsdruck fuihrt. Das Hauptproblem, das es somit zu I8sen gilt,
ist der sogenannte Moral Hazard, d. h. das Risiko moralischen Fehlverhal-
tens. Es gilt, die Anreize, die zu diesem Fehlverhalten fiihren, zu beseitigen.
Cochrane, Garicano und Masuch (2025) schlagen wie der Kronberger Kreis
eine Reihe von Reformen vor, die auf der Schaffung eines Rahmens fiir eine
geordnete Staatsinsolvenz und eine Umschuldung basieren.
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57. Andere Vorschlage gehen in die entgegengesetzte Richtung. So wird er-
neut gefordert, sogenannte Eurobonds einzufihren. Dies wéaren gemeinsame
Schuldtitel, die eine gesamtschuldnerische Haftung beinhalten oder zumin-
dest den Anschein erwecken, als gébe es solche Garantien firr die Schulden
der Mitgliedstaaten. So schlagen etwa Blanchard und Ubide (2025) vor, einen
groBen Teil der nationalen Anleihen durch Eurobonds zu ersetzen, mindes-
tens 25 Prozent der nationalen Anleihen. Ziel dieses Tausches soll die Schaf-
fung eines tieferen und liquideren Eurobond-Marktes sein. Dies wirde laut
Blanchard und Ubide (2025) dem europaischen Finanzékosystem helfen, mit
demjenigen der Vereinigten Staaten zu konkurrieren. Das gréBte Problem sei
demnach, dass ein ausreichend groBer Markt fiir europaische Staatsanlei-
hen fehlt. Blanchard und Ubide (2025) erhoffen sich, auf diesem Weg allen
Mitgliedstaaten glinstigere Finanzierungskonditionen zu verschaffen. Zu die-
sem Zweck halten sie eine gesamtschuldnerische Birgschaft fur diese soge-
nannten blauen Anleihen fir ideal. Sollte dies nicht mdglich sein, pladieren
sie fur staatliche Unterstitzung durch die direkte Zuweisung eines Teils der
Mehrwertsteuereinnahmen.

58. Allerdings wére zu beflirchten, dass die Renditen niedrig verschuldeter
Mitgliedstaaten wie Deutschland und den Niederlanden durch gemeinsame
Schuldengarantien hochverschuldeter Mitgliedstaaten eher steigen als ge-
senkt wirden (siehe Hegemann und Wieland 2025a). Derzeit verfligen nur drei
der zwanzig Euro-Mitgliedstaaten (die zusammen rund 21 Prozent der ausste-
henden Staatsschulden ausmachen) Uiber ein AAA-Rating, das auf einen Sta-
tus als sichere Anlage hindeutet. Wenn Eurobonds die Anreize fir Haushalts-
disziplin in diesen Landern verringern, wird fraglich, ob Eurobonds tatséchlich
als sichere Anlagen gelten kénnen. Vorschlage zu Eurobonds ignorieren Pro-
bleme von Moral Hazard und asymmetrischer Information sowie der daraus
resultierenden negativen Anreize, die fur die moderne Finanzékonomie und
politische Okonomie zentral sind. Vorschldge wie diejenigen des Kronberger
Kreis, des friiheren Sachversténdigenrates und von Cochrane, Garicano und
Masuch (2025) gehen diese Herausforderungen dagegen direkt an.
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59. Der angesprochene Vorteil, den die US-amerikanische Staatsfinanzierung
aufgrund des liquiden und tiefen Marktes fir US-Staatsanleihen moglicher-
weise genieBt, hdngt eng mit der Rolle des US-Dollar als internationale Reser-
vewdahrung zusammen. Die internationale Nachfrage nach US-Staatsanleihen
fuhrt dazu, dass das Ausland zunehmend Forderungen in US-Dollar aufbaut.
Dies erlaubt den Vereinigten Staaten dauerhaft, ein hdheres Leistungsbilanz-
defizit zu finanzieren. Gleichzeitig ermdglicht dies der US-Regierung niedrige-
re Finanzierungskosten. Dies wird auch als das ,exorbitant privilege“ bezeich-
net, das sich aus der Rolle des US-Dollar als internationale Reservewahrung
ergibt.

Staatsfinanzierung und Reservewédhrungsstatus

60. Jiang et al. (2026) schatzen, dass der Verlust dieses ,,exorbitant privilege*
einer Erhdhung der Kreditkosten der Vereinigten Staaten um knapp 90 Basis-
punkte gleichkommt. Sie beziffern den Barwert dieses Vorteils auf 33 Billionen
US-Dollar. Eine weitere, empirische Studie von Gomez-Cram et al. (2026), an
der einer der Autoren von Jiang et al. (2026) beteiligt ist, kommt zum Schluss,
dass die Vereinigten Staaten dieses Privileg bereits aufgebraucht haben. lhren
Portfolioberechnungen zufolge beurteilen Marktteilnehmer seit dem Anstieg
der Staatsschulden im Zuge der Bekdmpfung der Auswirkungen der Corona-
Pandemie US-Staatsanleihen nicht mehr als sicher. Dieser Schluss ergibt sich
daraus, dass gemaB ihren Berechnungen US-Staatsanleihen im Vergleich zu
AAA-Unternehmensanleihen und im Vergleich zu auslandischen Staatsanlei-
hen — insbesondere zu deutschen Bundesanleihen — nicht mehr glinstig sind.

61. Parallel zu den Verwerfungen im internationalen Handels- und Finanzsys-
tem, die der von der Trump Administration vom Zaun gebrochene Zollkrieg
ausgeldst hat, haben Beobachter und EZB-Vertreter nun insbesondere Chan-
cen fUr eine gréBere internationale Rolle des Euro ausgemacht. So hat EZB-
Prasidentin Christine Lagarde in einem vielbeachteten Blog-Beitrag im Juni
2025 geschrieben:
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»Wir erleben einen tiefgreifenden Wandel der globalen Ordnung (...)
Doch dieser Wandel bietet Europa auch die Chance, seine Zukunft star-
ker selbst in die Hand zu nehmen und dem Euro zu globaler Bedeutung
zu verhelfen. Derzeit ist der Euro die zweithdufigst verwendete Wéhrung
der Welt und représentiert 20 Prozent der globalen Devisenreserven, ver-
glichen mit 58 Prozent beim US-Dollar. Eine Stérkung des Euro auf globa-
ler Ebene wiirde konkrete Vorteile bringen: niedrigere Kreditkosten, gerin-
geres Risiko von Wéhrungsschwankungen und Schutz vor Sanktionen und
ZwangsmalBnahmen. “

62. Bei seiner Einflhrung ibernahm der Euro im Wesentlichen die internatio-
nale Reichweite der D-Mark. Dabei behielt die EZB die neutrale Haltung der
Deutschen Bundesbank gegeniber der internationalen Rolle ihrer Wahrung
bei und férderte diese nicht aktiv. Ihr erster Prasident, Willem Duisenberg, er-
klérte zu Beginn der Euro-Ara, es sei am besten, ,dessen (internationale) Ent-
wicklung den Marktkréften zu Uiberlassen” (Duisenberg 1999). Allerdings wur-
de schon vor einigen Jahren ein Wechsel hin zu einer aktiveren Férderung der
internationalen Rolle des Euro vollzogen. Die Européische Kommission hat-
te sich daflr eingesetzt, und Vertreter der EZB schlossen sich dieser Positi-
on an. So markierte bereits der Bericht zur internationalen Rolle des Euro aus
dem Jahr 2019 (EZB 2019) einen Wandel in der Haltung der EZB hin zur For-
derung der internationalen Rolle des Euro.

63. Vor diesem Hintergrund ist von Interesse zu kléren, ob der Euro Fort-
schritte gemacht hat, ob die Bedeutung des US-Dollar gesunken ist und wel-
che Implikationen sich daraus fur die zentralen Fragen zur Zukunftsfestigkeit
des Euro ergeben, also ob es vorrangig ist, tiefe Markte durch Gemeinschafts-
anleihen zu schaffen oder Fehlanreize und Moral Hazard zu beseitigen.

64. Abbildung 10 zeigt die Entwicklung internationaler Reservewé&hrungen
seit 1928. Nach dem Ersten Weltkrieg begann das Britische Pfund an Be-
deutung zu verlieren. Nach dem Zweiten Weltkrieg Gbernahm dann der US-
Dollar zunehmend die Rolle der vorrangigen internationalen Reservewéahrung.
Daraus ergibt sich eine strukturelle Nachfrage nach US-Dollar denominier-
ten Wertpapieren am internationalen Finanzmarkt. Seit Ende der 1950er Jahre
sind etwa 60 bis 70 Prozent der internationalen Reserven in US-Dollar ange-
legt. Vielfach wird der Dollar in Form von US-Staatsanleihen gehalten. Nach
einem Rickgang auf 50 Prozent in den 1980er Jahren stabilisierte sich der
Dollar wieder zwischen 60 und 70 Prozent, zuletzt lag er bei 58 Prozent.
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65. Zwischen Mitte der 1970er Jahre und Ende der 1990er Jahre hatte die D-
Mark eine gewisse regionale Bedeutung als Reservewahrung. Sie lag bei ei-
nem Anteil zwischen 10 und 20 Prozent. Einen deutlich kleineren Anteil hatten
der franzdsische Franc, das britische Pfund und der japanische Yen. Mit Ein-
fuhrung des Euro erbte die europdische Gemeinschaftswahrung die Bedeu-
tung ihrer Vorgéngerwahrungen als internationale Reservewahrung. In den
2000er Jahren hatte sie einen Anteil von mehr als 25 Prozent, der dann aber
auf 20 Prozent gesunken ist und auf diesem Niveau bis heute verharrt.

Abbildung 10: US-Dollar dominiert als internationale Reservewahrung
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66. Die internationale Bedeutung einer W&hrung hangt nicht zuletzt von
der wahrgenommenen fiskalischen Stabilitdt des ausgebenden Staates ab.
Schwache Staatsfinanzen untergraben das Vertrauen und begrenzen sein Po-
tenzial als Reservewédhrung. Nicht zuletzt deshalb ist im vergangenen Jahr bei
vielen der Eindruck entstanden, dass der US-Dollar an internationaler Attrak-
tivitat verlieren kdnnte. Die aggressive Zollpolitik der Trump-Administration,
das Gerede davon, dass die USA die auslandischen Besitzer von US-Staats-
anleihen ,besteuern wollen (Mar-a-Lago Accord), die wiederholten Angriffe
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auf die US-Notenbank Fed und ihre Unabhéngigkeit durch Prasident Trump
sowie nicht zuletzt der Ausblick auf eine schnell steigende Schuldenstands-
quote haben Zweifel an den Finanzmaérkten ausgeldst. Insbesondere infolge
des ,Tages der Befreiung” mit Zollanktndigungen am 1. April 2025 kam es zu
Abflissen von Kapital aus dem US-Dollar. Zwischenzeitlich hat sich der US-
Dollar allerdings bereits wieder als Safe-Haven-Anlaufstelle entpuppt, zuletzt
im Zuge des Kriegs der USA und Israels gegen den Iran und dem resultieren-
den Energiepreisschock im Frihjahr 2026.

67. Aus den Zweifeln an der US-amerikanischen Verschuldungspolitik folgt
jedoch kein Automatismus fir eine groBere internationale Rolle des Euro und
etwa dadurch glnstigere Finanzierungsbedingungen fur die Mitgliedstaaten
der Wahrungsunion. Der Zusammenhang zwischen der internationalen Be-
deutung als Reservewdhrung und der wahrgenommenen fiskalischen Sta-
bilitdt hat sich bereits in der Vergangenheit negativ auf die internationale
Rolle des Euro ausgewirkt (siehe Hegemann und Wieland 2025b). Mit der Ver-
schlechterung der Kreditwirdigkeit mehrerer Mitgliedstaaten der Eurozone

Abbildung 11: Bedeutung des Euro als Reservewahrung ist mit Schuldenkrise gesunken
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wéhrend der européischen Staatsschuldenkrise von 2010 bis 2014 sank der
Anteil des Euro als globale Reservewahrung nahezu zeitgleich (siehe Abbil-
dung 11). Die Kreditwurdigkeit der Staaten der Eurozone ist heute schwécher
als vor der Eurokrise und der Anteil des Euro als Reservewahrung ist weiter-
hin relativ gering. Er konnte bisher jedenfalls nicht den Anteil an den interna-
tionalen Reserven aus der zweiten Hélfte der 2000er Jahre wiedergewinnen.

68. Ein weiterer Faktor, der die Attraktivitdt von US-Dollar-Reserven beein-
flusst, betrifft die Sanktionen bezliglich des Finanzwesens, die durch die USA
und Verbiindete umgesetzt werden. Dies férdert eine gewisse Fragmentie-
rung, beispielsweise durch parallele Zahlungssysteme und Reservewah-
rungsbesténde in nicht-traditionellen Wéhrungen und Gold. Da die EU hau-
fig dhnliche oder gar weitergehende Sanktionen wie die USA einsetzt, dirfte
die Attraktivitdt des Euro ebenso darunter leiden. Interessanterweise konn-
te davon jedoch der chinesische Yuan nicht wesentlich als Reservewéahrung
profitieren. Seine Rolle bleibt sehr gering. Angesichts wesentlicher Kapital-
verkehrsbeschrénkungen Uberrascht das nicht. Stattdessen haben Staaten
insbesondere weitere Goldreserven aufgebaut. Inzwischen ist Gold, wenn
man es als Reservewdhrung berilicksichtigt, die zweitwichtigste Reservewah-
rung und zwar noch deutlich vor dem Euro (siehe Abbildung 12).

Abbildung 12: Bedeutung von Gold als Reservewahrung ist gestiegen
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Quelle: IWF, Hegemann und Wieland (2025b).
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69. Darlber hinaus gibt es noch eine Reihe weiterer Faktoren und Instrumen-
te, die bei der Einschatzung der internationalen Rolle des US-Dollar zu be-
rlcksichtigen sind. Abbildung 13 vergleicht die Bedeutung des US-Dollar, des
Euro und des Yuan in weiteren Instrumenten.

70. Wahrend der US-Dollar 60 Prozent der Wahrungsreserven ausmacht,
sind sogar mehr als 60 Prozent der internationalen Schuldeninstrumente in
US-Dollar denominiert und tUber 50 Prozent der internationalen Kredite. Au-
Berdem wird fast die Hélfte der internationalen Zahlungen Gber SWIFT und
fast 90 Prozent der auBerbdrslichen Devisengeschéfte in US-Dollar abgewik-
kelt. Zudem spielt der US-Dollar in der in den vergangenen Jahren entstande-
nen Welt der Kryptowé&hrungen eine noch wichtigere Rolle. Er macht nahezu
100 Prozent der sogenannten Stablecoins aus. Dies sind private Kryptowah-
rungen, deren Kurs fest an eine nationale Zentralbankwahrung gekoppelt ist.

Abbildung 13: Bedeutung des US-Dollar, des Euro und des chinesischen Yuan
in verschiedenen Instrumenten

100 - in Prozent
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Auslandische Auslands- Auslands- Auslands- Internationaler ~ AuRerbdrslicher ~ Stablecoins
Devisenreserven  schulden kredite einlagen  Zahlungsverkehr Devisenumsatz*
(SWIFT)

*Da jede Transaktion am Devisenmarkt zwei Wahrungen umfasst, summieren sich die Umsatzanteile auf
200 Prozent. Die Daten zu den Devisenreserven beziehen sich auf Ende 2024, die Daten zu internatio-
nalen Schulden auf das 4. Quartal 2024, die Daten zu internationalen Krediten und Einlagen auf das 1.
Quartal 2025, die Daten zum auBerbdrslichen Devisenumsatz auf das Jahr 2022 und die Daten zu Sta-
blecoins nach Marktkapitalisierung auf September 2025.

Quelle: IWF, EZB, BIZ, SWIFT, Defilama und eigene Berechnungen.
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Bislang dienten diese Stablecoins vor allem als Ein- und Ausstiegsméglich-
keit in die Kryptowelt. Dies betrifft viele private, eher spekulative und mehr
oder weniger geldahnliche Instrumente, die auf der Blockchain-Technologie
basieren.™

71. Aufgrund dieser vielféltigen internationalen Rollen des US-Dollar ist da-
von auszugehen, dass bedeutende Netzwerkeffekte dazu beitragen, dass der
US-Dollar diese groBe internationale Bedeutung nicht so schnell verlieren wird.

Stablecoins, digitaler Euro und Eurobonds: Implikationen fiir die
Staatsfinanzierung

72. Die neueste Initiative der Trump Administration bezlglich der internatio-
nalen Rolle des Dollar ist der sogenannte ,,Guiding and Establishing National
Innovation for US Stablecoins® (GENIUS) Act vom Sommer 2025. Das WeiBe
Haus verwendet dabei tiberschwéngliche Formulierungen und spricht von ei-
nem ,historischen Gesetz, das den Weg fir die USA ebnen wird, die globale
digitale Wahrungsrevolution anzufiihren“ und ,,die USA zur Krypto-Hauptstadt
der Welt zu machen®. Der GENIUS Act werde ,,den Status des US-Dollar als
globale Reservewé&hrung sichern. Durch die Ankurbelung der Nachfrage nach
US-Staatsanleihen werden Stablecoins eine entscheidende Rolle dabei spie-
len, die anhaltende globale Dominanz des US-Dollar als Weltreservewahrung
zu gewahrleisten” (US Congress 2025).

73. Unabhéngig davon, ob man diese Einschétzung fir angemessen hélt
oder nicht, klingt dies nicht nach einer Regierung, welche die dominante in-
ternationale Rolle des US-Dollar aufgeben will. Tatséchlich weist das Verhal-
ten von Président Trump und seiner Regierung einige Parallelen zur Nixon-Ad-
ministration auf. Einerseits beendete Prasident Nixon die zentrale Rolle des
US-Dollar im Bretton-Woods-System, die er fir die Vereinigten Staaten als zu
kostspielig erachtete und Ubte wiederholt starken Druck auf die US-Noten-
bank aus, die Zinsen niedrig zu halten. Andererseits ergriff er Initiativen, wel-
che die internationale Rolle des US-Dollar auf Offshore-Markten starkten und
ausbauten, beispielsweise im Rahmen der Petrodollar-Abkommen.

11 Diese Technologie findet inzwischen vielfaltige Anwendungen. Sie stellt eine dezentrale, falschungssichere Daten-
bank dar. Daten werden in chronologischen Blécken gespeichert, die kryptografisch miteinander verkettet sind. Da
alle Netzwerkteilnehmer die gleiche Kopie des Registers verwalten, ist keine zentrale Kontrollstelle (wie eine Bank)
erforderlich.
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74. Die Stablecoin Initiative der Trump Regierung wird teils stark kritisiert,
weil beflirchtet wird, dass private Stablecoins Risiken flir die Stabilitdt des
Finanzsystems mit sich bringen, unter anderem weil Emittenten nicht aus-
reichend Vorsorge fir Vertrauenskrisen treffen. Die entsprechende MICA-Re-
gulierung in der EU ist weitaus defensiver angelegt (Hegemann und Wieland
2025b).

75. Die EZB setzt sich, im Gegensatz zur US Federal Reserve, fir die Aus-
gabe eines staatlichen digitalen Euro ein. Sie betrachtet diesen digitalen Euro
als eines von mehreren Elementen ihrer Strategie, dem Euro zu einer bedeu-
tenderen Rolle zu verhelfen. Dementsprechend hat sie einen Plan flir die Aus-
gabe von digitalen Euro fur Verbraucher und Unternehmen entwickelt. Damit
will sie die Souveranitét der Wahrungsunion und die Bedeutung des Euro in
Transaktionen starken. Der Prozess ist inzwischen schon so weit gediehen,
dass noch 2026 die rechtlichen Grundlagen durch die EU geschaffen werden
sollen und der digitale Euro im Jahr 2029 ausgegeben werden kann.

76. Tatsachlich existiert der Euro schon lange in digitaler Form. Banken in
Europa halten staatliche digitale Euro in Form von Einlagen beim System der
Notenbanken. Diese belaufen sich auf 2.640 Mrd. Euro. Bargeld macht dage-
gen nur ein Viertel der Zentralbankgeldmenge aus. Haushalte und Unterneh-
men halten private digitale Euro, die im Bankensystem geschaffen werden,
u. a. in Form von Girokonten und Spareinlagen. Diese belaufen sich auf gut
15.600 Mrd. Euro (M3 abziiglich Bargeld). Banken profitieren davon, dass sie
an der Geldschdpfung der staatlichen Wéhrung in groBem Stil beteiligt sind.
Kundeneinlagen sind eine vergleichsweise glinstige Finanzierungsquelle. Sie
wehren sich bislang erfolgreich gegen Wettbewerb durch den digitalen Euro,
der allen Birgern Zugang zu Notenbankeinlagen geben wirde.

77. GemaB der Plane der EZB und dem Verordnungsvorschlag der Kommis-
sion soll der digitale Euro von qualifizierten Stellen, vor allem von Kreditinsti-
tuten, ausgegeben werden. Um negative Auswirkungen auf die Liquiditat und
Profitabilitdt des Bankensystems durch gréBere Abflisse von Einlagen bei
den Banken zu vermeiden, sehen die EZB-Plane entsprechende Einschran-
kungen sowohl im Nutzerkreis wie im Volumen der einzelnen Konten vor. Da-
nach wird die Kapazitat eines Kontos voraussichtlich auf einen Betrag in der
GréBenordnung von 3.000 Euro begrenzt und der digitale Euro unverzinslich
sein. Das digitale Wallet wére mit einem Bankkonto verbunden. So wiirde mit
einem ,Wasserfall-Mechanismus“ daflir gesorgt, dass der UberschieBende
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Teil der Zahlung Uber herkémmliche, von Intermedidren gefiihrte Konten ge-
deckt ist.

78. Die EinflUhrung einer digitalen Notenbankwahrung fur die Allgemeinheit
wird durchaus von verschiedentlicher Seite in Frage gestellt (siehe etwa Wal-
ler 2021, House of Lords Economic Affairs Committee 2022). In diesem Zu-
sammenhang wurde das digitale Notenbankgeld mehrfach als eine ,L&sung
auf der Suche nach einem Problem*“ dargestellt. Die Vereinigten Staaten pla-
nen deshalb keine Einfiihrung und haben darauf explizit verzichtet. Die in der
Européaischen Wé&hrungsunion geplante Ausgestaltung mit erheblichen Ein-
schrénkungen zum Schutz der Struktur des Finanzsystems lauft dagegen
Gefahr, den digitalen Euro so unattraktiv zu machen, dass er mdglicherwei-
se nur auf wenig Nachfrage und Nutzung trifft (siehe Broemel, Meyer-Goh-
de und Wieland 2023). Wenn ein Projekt, das so lange verfolgt und gehypt
wird, scheitert, kénnte dies einen gewissen Ansehensverlust fir die EZB mit
sich bringen. Aus fiskalischer Sicht kann allerdings positiv angemerkt wer-
den, dass der digitale Euro zumindest eine AbwehrmaBnahme gegen einen
moglichen Seigniorage-Verlust darstellt, der bei einer Abwanderung von Nut-
zern zu privaten Digitalwéhrungen erfolgen kdnnte. Diese Beflirchtung wur-
de bereits 2019 thematisiert, als Facebook Plane fiir eine eigene Digital-
wéhrung namens Libra vorstellte. Diese Initiative scheiterte letztlich wohl an
Regulierungshirden.

79. Mit dem Vorschlag, Staatsanleihen in groBem Stil in gemeinschaftlich ga-
rantierte Eurobonds zu tauschen, haben Blanchard und Ubide (2025) nun ein
weiteres Pferd aus dem Stall geflihrt, das die internationale Rolle des Euro
voranbringen und die Finanzierungskosten der Mitgliedstaaten der Wéah-
rungsunion reduzieren soll. Beflirworter berufen sich haufig auf die Erfahrung
der Vereinigten Staaten nach dem Unabhéngigkeitskrieg. Im Jahr 1790 setz-
te sich Alexander Hamilton erfolgreich dafir ein, die Kriegsschulden der ein-
zelnen Staaten in Bundesanleihen zu konsolidieren. Damit sollten die Finan-
zierungskosten dieses gemeinsam gefiihrten Kampfes flr die Unabhangigkeit
reduziert werden, und zwar in Richtung der von britischen Staatsanleihen.

80. Lustig (2026) zeigt jedoch, unter Verweis auf Arbeiten von Payne et al.
(2025), dass das Ziel derart niedriger Finanzierungskosten erst sehr viel spa-
ter in den 1880er Jahren erreicht wurde. Dazwischen lag eine Finanzkrise im
Jahr 1837, die letztlich zu einem Ausfall von Schulden filihrte, die einzelne
Staaten fur Infrastrukturprogramme aufgehauft hatten. Der Bundesstaat trat
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hierbei eben nicht fiir die Mitgliedstaaten ein. Deshalb akzeptierten diese bin-
dende Schuldenregeln und eine Begrenzung ihrer fiskalischen Souveranitét.
Lustig (2026) argumentiert darum ebenso wie Cochrane, Garicano und Ma-
such (2025) und der Kronberger Kreis (2012, 2016, 2021, 2022, 2023), dass
die Europaische Wahrungsunion zunachst die Fehlanreize und das morali-
sche Risiko 16sen muss und von Gemeinschaftshaftung fir Eurobonds Ab-
stand halten sollte.

81. Es bleibt festzuhalten, dass es seit der Anfangsphase des Euro keine we-
sentlichen weiteren Fortschritte in wichtigen Bereichen gab, welche die inter-
nationale Rolle des Euro beeinflussen. Dies betrifft unter anderem die Rolle
des Euro als globale Reservewédhrung, als international genutztes Zahlungs-
mittel, als Instrument fur die Handelsabrechnung, als Wéhrung fur internatio-
nale Anleihen und Kredite sowie im Hinblick auf grenziiberschreitende Bank-
einlagen und Forderungen. Insgesamt legen diese Entwicklungen nahe, dass
ein etwaiger Niedergang des US-Dollar als international dominierende Wéh-
rung in naher Zukunft sehr unwahrscheinlich ist. Dartiber hinaus ist zu bezwei-
feln, dass sich ein Trend hin zu einem multipolaren Wéhrungssystem ergibt.

82. Die Rolle des Euro ist primér regional. Bisherige Bemihungen, seine in-
ternationale Rolle zu starken, waren wenig erfolgreich. Das weitere Vorgehen
sollte von einer realistischen Perspektive geleitet werden. Der Euro hat in den
Nachbarldndern an Bedeutung gewonnen, und dieser regionale Einfluss kann
durch vertieften Handel und Integration erhalten und ausgebaut werden. Die
politischen Entscheidungstrédger mussen jedoch die Kosten und Risiken einer
Férderung des Euro zu einer globalen Reservewéahrung berlcksichtigen, dar-
unter Volatilitdt, negative Netzwerkeffekte, Glaubwirdigkeitsrisiken im Falle
eines Scheiterns und geopolitische VergeltungsmaBnahmen.

83. Rufe nach Eurobonds und gemeinsamer Haftung sollten ignoriert wer-
den. Stattdessen sollten die Haushaltskonsolidierung in hochverschuldeten
Mitgliedstaaten und marktorientierte Strukturreformen vorangetrieben wer-
den. Die Starkung des Handels und des Wirtschaftswachstums sowie der Ab-
bau regulatorischer Hirden sind unerlasslich. Die Europaische Wahrungsuni-
on ist noch (vergleichsweise) jung, und es wird noch einige Zeit dauern, bis
sie die Reife des Dollar erreicht. Reformen zur Zukunftsfahigkeit der Europa-
ischen Wéhrungsunion sollten die Einheit von Haftung und Kontrolle starken
und erhalten.
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Fazit: Reformen, die den Euro zukunftsfest machen

84. Aus der Bestandsaufnahme zum Zustand der Europédischen Wé&hrungs-
union nach der Hochinflation der Jahre 2021 bis 2023 ergeben sich aus Sicht
des Kronberger Kreises folgende Empfehlungen fir die Politik der EZB und fur
Reformen des Ordnungsrahmens:

1.

Das leitende Prinzip fur die Geld- und Fiskalpolitik, fir die Staats-
finanzierung ebenso wie die Regulierung des Finanzsystems sollte
sein, dass Haftung, Entscheidung und Kontrolle immer auf derselben
Ebene liegen sollten.

Auf dem Gebiet der Geldpolitik tréagt die EZB, insbesondere der EZB-
Rat, die Verantwortung und verflgt tGber die notwendigen Instrumen-
te. Sie sollte der Preisstabilitat ein starkeres Gewicht in der geld-
politischen Strategie geben, indem das Taylor-Prinzip wieder starker
beachtet, Taylor-Regeln in der Kommunikation der geldpolitischen
Strategie verwendet und Signale der Geld- und Kreditentwicklung
ernster genommen werden. Die quantitative Lockerung mittels Bi-
lanzausweitung sollte ein Instrument fiir Krisensituationen wie eine
drohende Deflation bei einem Zinsnhiveau nahe 0 bleiben. Danach
sollte die Bilanz wieder zligig reduziert werden.

Dagegen sollte auf Wertpapierkaufe zur Reduktion der Finanzierungs-
kosten einzelner Mitgliedstaaten verzichtet werden. Es ist jedoch nur
moglich, die EZB aus dieser Rolle des Schuldenkrisenmanagers zu
nehmen, wenn wesentliche Regelungsliicken durch Reformen und
anderweitige Instrumente zur Krisenbekdmpfung geschlossen wer-
den. Geschieht dies nicht, bestehen entscheidende Fehlanreize fir
die Fiskalpolitik und dadurch bedingte Fragilitdt der Wahrungsuni-
on in Krisen fort.

Das zentrale Problem, das es zu I6sen gilt, betrifft die Existenz we-
sentlicher Fehlanreize (Moral Hazard), die zu Trittbrettfahrerverhalten
im Bereich der Staatsverschuldung und Bankenaufsicht fihren. Dar-
aus folgt eine Krisenanfalligkeit der Wahrungsunion.
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Die Fiskalregeln, welche die Mitglieder der Wahrungsunion befolgen
mussen, sind zu weit gelockert worden. Es wurde insbesondere nicht
daflr gesorgt, dass groBe Mitgliedstaaten im Nachgang zu Krisen,
die zu einem Anstieg der Schuldenstandsquoten fihren, diese wie-
der senken. Die Fiskalregeln mussten dementsprechend wieder ge-
stéarkt und fur eine effektive Mindestreduktion der Schuldenquoten
gesorgt werden.

Ein glaubwirdiger Staatsinsolvenzmechanismus ist notwendig, um
einen starken Anreiz zu setzen, sodass die Staaten vorausschauen-
de Politik fiir nachhaltige Staatsfinanzen betreiben und im Falle einer
Krise effektiv gegensteuern.

Des Weiteren sollten die Privilegien fiir Staatsanleihen in der Banken-
regulierung schrittweise abgeschafft werden. Damit wirde die po-
tenziell krisenausldsende Verflechtung von Staaten und Banken im
Euro-Raum durchbrochen. Zudem wirden damit Voraussetzungen
geschaffen, die eine gemeinsame Einlagensicherung ermdéglichen
wurden.

Bisherige Bemiihungen, die internationale Rolle des Euro zu starken,
waren wenig erfolgreich. Das weitere Vorgehen sollte von einer rea-
listischen Perspektive geleitet sein. Der Euro hat in den Nachbarléan-
dern an Bedeutung gewonnen, und dieser regionale Einfluss kann
durch vertieften Handel und Integration erhalten und ausgebaut wer-
den. Die politischen Entscheidungstradger missen jedoch die Kosten
und Risiken einer Férderung des Euro zu einer globalen Reservewéh-
rung bertcksichtigen, darunter Volatilitdt, negative Netzwerkeffekte,
Glaubwiirdigkeitsrisiken im Falle eines Scheiterns und geopolitische
VergeltungsmaBnahmen.

Es besteht ein Zusammenhang zwischen der internationalen Bedeu-
tung als Reservewdhrung und der wahrgenommenen fiskalischen
Stabilitat. Vor diesem Hintergrund ist die Starkung der Fiskalregeln
und die Herstellung der Einheit von Haftung und Kontrolle in der
Wahrungsunion eine wichtige Voraussetzung fur die Starkung der in-
ternationalen Rolle des Euro. Dies wirde sich wiederum glnstig auf
die Finanzierungskosten der Mitgliedstaaten auswirken.



Fazit: Reformen, die den Euro zukunftsfest machen

10. Rufe nach Eurobonds und gemeinsamer Haftung sollten ignoriert
werden. Stattdessen sollten die Haushaltskonsolidierung in hoch-
verschuldeten Mitgliedstaaten und marktorientierte Strukturreformen
vorangetrieben werden. Die Stdrkung des Handels und des Wirt-
schaftswachstums sowie der Abbau regulatorischer Hirden sind un-
erlasslich. Die Europaische Wahrungsunion ist noch vergleichsweise
jung, und es wird noch einige Zeit dauern, bis sie die Reife des Dol-
lar erreicht.
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