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Zusammenfassung

Die internationale Wahrungsordnung befindet sich in einer Phase des strukturellen Umbruchs, die durch
geopolitische Spannungen, handelspolitische Fragmentierung und nationale Selbstgenligsamkeit der USA ge-
pragt ist. Das exportbasierte europaische Geschaftsmodell steht massiv unter Druck. Gleichzeitig erodiert die
bisher unangefochtene Dominanz des US-Dollars als globale Leitwahrung. Ursachlich hierfir sind eine stetig
wachsende Verschuldung von Staat und privaten Akteuren in den USA, politische Unwagbarkeiten sowie die
willklrliche Instrumentalisierung des Dollars in internationalen Konflikten. Dies er6ffnet der Europaischen
Union (EU) eine historische Gelegenheit, den Euro in einem zunehmend multipolaren Wahrungssystem stra-
tegisch starker zu positionieren.

Obwohl der Euro unbestritten die zweitwichtigste Reserve- und Transaktionswahrung der Welt darstellt und
die Européische Zentralbank (EZB) eine hohe Reputation durch Unabhangigkeit und erfolgreiches Krisenma-
nagement erarbeiten konnte, stagniert sein globaler Bedeutungsanteil seit geraumer Zeit auf diesem Niveau.
Eine wesentliche Ursache hierfir ist die anhaltende Fragmentierung der européischen Finanzmarkte sowie
das gravierende Fehlen eines tiefen, integrierten europdischen Marktes fir sichere Anlageformen (,,Safe As-
sets”). Wahrend der US-Kapitalmarkt durch seine enorme Liquiditdat und Markttiefe besticht, konkurrieren in
der Eurozone weiterhin zahlreiche nationale Emittenten mit stark divergierenden Risikoprofilen, Emissions-
strategien und Emissionsinfrastrukturen, was internationale institutionelle Investoren weniger attraktiv ist.

Um die internationale Rolle des Euro zu starken, missen umfassende institutionelle Reformen umgesetzt
werden. Zentral sind hierbei die Vollendung der europaischen Kapitalmarktunion sowie die Schaffung eines
einheitlichen europédischen Referenzwerts durch gemeinsame Safe Assets (Eurobonds). Die vorliegende Stu-
die skizziert hierfiir einen pragmatischen, graduellen Pfad: In einer Ubergangsphase kénnten synthetische
Wahrungskorbe aus bestehenden nationalen Staatsanleihen gebildet werden, um dem Markt erste standar-
disierte Liquiditat zur Verfligung zu stellen. Langfristig ist jedoch eine echte gemeinsame Emissionsstruktur
unabdingbar, das heilfit eine gemeinsame europaische Emissionsinfrastruktur, die europaische Anleihen
emittiert. Um politische Widerstande zu iberwinden und das Moral-Hazard-Problem zu minimieren, sollten
Eurobonds eng an eine europaische Investitions- und Verteidigungsunion gekoppelt werden.

Neben der finanziellen Architektur erfordert der Status einer Leitwdahrung unweigerlich die Stabilitat der In-
stitutionen in der Eurozone sowie den Ausbau der geodkonomischen und militdrischen ,,Hard Power”. Histo-
risch halten Staaten bevorzugt die Wahrungen jener Machte, die glaubwiirdig sicherheitspolitischen Schutz
und territoriale Stabilitat garantieren konnen.

Die internationale Starkung des Euro ist kein politisches Prestigeprojekt, sondern ein unverzichtbares Resili-
enzprogramm zur Sicherung der strategischen Autonomie und finanziellen Souveranitat Europas. Ein starker
Euro wirde die Finanzierungskosten durch Wohlstandseffekte senken und die geopolitische Handlungsfahig-
keit der EU durch Relevanz signifikant erweitern.
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1. Die Zukunft des Dollars als Leitwahrung

Das traditionelle europadische Geschaftsmodell basiert auf offenen Markten und einem starken Exportge-
schaft. So betrug der Leistungsbilanziiberschuss des Euroraums 1,7 Prozent des BIP im Jahr 2025 (EZB, 2026).
Dieses Geschaftsmodell geriet in den letzten Jahren zunehmend unter Druck. Ausloser dafiir waren geopoli-
tische Spannungen, fragwiirdig gewordene Verteidigungszusagen der USA, eine Dekarbonisierung als Struk-
turwandel per Termin sowie restriktive industriepolitische MaBnahmen wichtiger Handelspartner, vor allem
von Seiten Chinas.

Gleichzeitig gerat aber auch das US-amerikanische Wirtschaftsmodell unter Druck. Dieses zeichnet sich zwar
durch eine Technologiefiihrerschaft in strategisch wichtigen Bereichen aus, ist aber in der Industrie seit Jahr-
zehnten schwach und lebt derzeit vor allem von dem Auf- und Ausbau neuer Rechenzentren. Gleichzeitig
treten seit 40 Jahren in groRBer RegelmaRigkeit Twin Deficits — einem gleichzeitigen Defizit der Leistungsbilanz
und des staatlichen Budgets — auf. Dadurch baut die USA kontinuierlich Auslandsverschuldung auf, wahrend
internationale Kapitalanleger die Liquiditdat und Tiefe des US-Kapitalmarkts schatzen und ihre Gelder dort
praferiert anlegen. Verantwortlich dafiir ist auch der Status des US-Kapitalmarkts als sicherer Hafen fiir in-
ternationale Anleger, der zu einem niedrigen Zins geflhrt hat, sodass es fiir US-amerikanische Unternehmen,
Haushalte und den Staat sehr attraktiv wurde, mehr auszugeben als einzunehmen. Dies wird nach wie vor
unterstitzt durch die internationale Rolle des US-Dollars, das heiRt US-Zinsen sinken, da mehr Kapital in die
USA drangt als zur Finanzierung der Verschuldung notwendig ware.

Die hohe internationale Bedeutung des US-Dollars entwickelte sich nach dem Zweiten Weltkrieg (Eichen-
green, 2026). Sie begann mit der Finanzierung des Wiederaufbaus Europas mit Krediten in US-Dollar. Weiter
zementiert wurde sie durch die Kopplung des US-Dollars an den Goldpreis innerhalb des Systems festen
Wechselkurses im Bretton-Woods-System, in welchem alle 44 beteiligten Landern ihre Wahrungen an den
US-Dollar koppelten. Nach dessen Zusammenbruch sicherten die USA die Dollar-Dominanz durch Abspra-
chen, insbesondere mit Saudi-Arabien und anderen OPEC-Staaten, wonach Olverk&ufe in Dollar abgewickelt
und die Einnahmen aus Olverkiufen teilweise wieder in den USA angelegt werden sollten (Petro-Dollar-Sys-
tem). Der gleichzeitig zu verkraftende ,,Nixon-Schock” am 15. August 1971, als die USA die in Bretton Woods
zugesagte Goldeinloseverpflichtung fur US-Dollar aufkiindigte, hatte keine wirklich negativen Folgen fir des-
sen globale Rolle, weil der US-Finanzminister Connally zurecht sagen konnte: ,,it’s our currency but your prob-
lem“ (Eichengreen, 2026, 6). Trotzdem wurde der US-Dollar zur wichtigsten globalen Reservewahrung, zum
sicheren Hafen fiir globale Investoren und zur global bedeutendsten Transaktionswadhrung. Dazu beigetragen
haben zusatzlich folgende Faktoren (vgl. auch Eichengreen, 2026):

B eine hohe Stabilitit und Vertrauen in Form einer stabilen Inflation (Verzicht auf Uberraschungsinfla-
tion) durch eine verlassliche Geldpolitik der US-amerikanischen Federal Reserve Bank (Fed),

B die GroRe und Starke der US-amerikanischen Volkswirtschaft, insbesondere deren internationalen Han-
delsverflechtungen,

B die Tiefe und Liquiditat der US-Finanzmarkte mit vielen sicheren und leicht handelbaren Vermaogens-
werten, die eine liquide Zinsstrukturkurve fiir alle Laufzeiten generieren,

B die Entwicklung des Euro-Dollar-Markts, das heilkt eines Marktes fur Dollar-Guthaben auRerhalb der
USA, im globalen Finanzzentrum London,

B die internationale Verbreitung des US-Dollars mit vielen Landern und Akteuren, die diese Wahrung nut-
zen,
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B die politische und institutionelle Stabilitat, insbesondere durch ein anlegerfreundliches Rechtssystem
sowie durch durchgreifende Aufsichtsbehdrden, die den Status des ,Sicheren Hafens” férdern.

Flr die USA bedeutet der Status der Leitwdhrung ein , Exorbitantes Privileg”:

B Durch die starken Kapitalzuflisse in die USA kdnnen Konsum, Investitionen und Staatsausgaben leicht
und zu niedrigen Finanzierungskosten finanziert werden. Dies ermoglicht den USA seit 40 Jahren ein
Twin Deficit.

B Die USA konnen auf der ganzen Welt Sanktionen umsetzen, was ihnen die politische Macht durch den
US-Dollar ermdglicht.

B Das Land der Leitwahrung hat das Potenzial, die Systematik und Struktur der internationalen Finanzsys-
teme zu definieren.

Jedoch wird die hohe Staatsverschuldung der USA, basierend auf hohen Staatsausgaben und niedrigen Steu-
ereinnahmen, zunehmend von Investoren als Unsicherheitsfaktor angesehen, was an hoheren Risikopramien
und Renditen auf US-Staatsanleihen sowie an der Herabstufung der Kreditwiirdigkeit durch Rating-Agentu-
ren abzulesen ist. Gleichzeitig wechseln Lander, die Rohstofftransaktionen traditionell Gber US-Dollar abwi-
ckelten, zunehmend auf eine Fakturierung mit dem chinesischen Renminbi (Demary/Taft, 2025). Einige Kom-
mentatoren sprechen schon von einem Prozess der Entdollarisierung (JP Morgan, 2025). Durch die zuneh-
mende Konkurrenz aus China missen die EU und die USA neue Geschaftsmodelle entwickeln. Wahrend die
USA komparative Vorteile im Technologie-Sektor besitzt, muss Europa ein neues wirtschaftliches Leitmotiv
entwickeln, das strategische Autonomie und finanzielle Souveranitat in den Mittelpunkt stellt.

Ein zentrales Element einer Neuausrichtung Europas kdnnte in der Starkung der internationalen Rolle des
Euro liegen. Dieser ist zwar eine bedeutende Reservewdhrung fiir Zentralbanken, als Transaktionswahrung
kommt er jedoch nicht an den US-Dollar heran (Maronoti, 2022). In einer Welt der zunehmenden Bedeutung
des Renminbi muss der Euro deshalb zumindest in einen ernsthaften Wettbewerb mit dem US-Dollar und
dem Renminbi eintreten. Fiir die Schwache des US-Dollars hat die Politik der USA unter Prasident Trump den
Boden bereitet. Systematische Unvorhersehbarkeit, Zerstorung etablierter Institutionen sowie die Ignoranz
jeglicher Regeln und Verfahren haben zu massiven Vertrauensverlusten an den Kapitalmarkten gefiihrt. An-
leger zeigen sich zwiegespalten. Nach einer Umfrage des CFA-Institutes halten die meisten der befragten
Anleger die Staatsverschuldung fiir nicht nachhaltig und gaben trotzdem an, dass sie der USA vertrauen (Fi-
nes/Soni, 2024). Einige Kommentatoren halten zwar das Ende der seit 1945 entwickelten Weltwahrungsord-
nung fir moéglich (Zander, 2026). Doch diese hat auch den Zusammenbruch des Festkurssystems von Bretton
Woods sowie die globale Finanzmarktkrise iberlebt.

Die USA agieren zwar militarisch und machtpolitisch unverandert als Hegemon, doch sie vernichten ihre Re-
putation durch die Unberechenbarkeit des Agierens einerseits sowie die Unzuverldssigkeit ihrer Blindnis-
treue andererseits. Auch wird die Leitwdhrungsfunktion von der US-Administration nicht mehr als Privileg,
sondern als Last angesehen (Miran, 2024), was die Markte potenziell mit dem Risiko eines , Trump-Schocks”
konfrontiert, der im Fall der Falle tiefgreifender wirken wiirde als der , Nixon-Schock”, weil es diesmal Alter-
nativen gibt, wenn die USA zum , Unsafe Haven” werden (Eichengreen, 2026, 232). Gleichzeitig beabsichtigt
die USA durch eine Starkung des Marktes flr Stablecoins, sich eine globale Nachfrage nach US-Staatsanleihen
zu sichern (Demary/Taft, 2025; Eichengreen, 2026). Die Frage, ob die Bereitstellung der globalen Leitwdhrung
nicht auch Nachteile fir die USA begriinden kann, ist gleichwohl berechtigt, solange das Land die sonstige
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Wettbewerbsfahigkeit in den traditionellen Wirtschaftssektoren, vor allem der Industrie, jenseits des Wech-
selkurses nicht verbessern kann (Kundnani/Tilford, 2020). Das aber verkennt die angebotsseitigen Griinde
flr die Deindustrialisierung in den USA seit Gber 35 Jahren, die unabhdngig vom Wechselkurs dominant wirk-
ten (Dertouzos et al., 1989; Berger, 2013).

Der Krieg der USA-Israel-Allianz gegen den Iran, der Ende Februar 2026 begonnen wurde, hat weitgehende
Folgen flr die Weltwirtschaft und die Geopolitik, aber ebenso fiir das Weltwdhrungssystem. Denn die Stabi-
lisierung des US-Dollars nach dem Ende des Festkurssystems von Bretton Woods gelang vor allem deshalb,
weil die USA den Dollar als Fakturierungswihrung fiir den globalen Olmarkt etablieren konnten. Das trug
seinerzeit dazu bei, die Wechselkurse des US-Dollars zu stabilisieren und die Finanzmarkte zu beruhigen. Im
Gegenzug fiir militarische Unterstiitzung und Sicherheitsgarantien erhielt der Dollar eine relative Exklusivitat
auf den Olmarkten. Dadurch wurde sichergestellt, dass alle Ol importierenden Linder US-Dollar-Reserven
vorhalten mussten, und Saudi-Arabien erklarte sich bereit, einen GroRteil seiner enormen Petrodollar-Uber-
schisse in US-Anleihen zu investieren (The Economic Times, 2016).

Eine wichtige Konsequenz des Petro-Dollars ist, dass die Starke des Dollars auf dem Export von fossilen Brenn-
stoffen liegt; fallt dieser aufgrund von KlimaschutzmaBnahmen weg, schwindet fiir sich genommen die Do-
minanz des Dollars als Transaktionswahrung im Rohstoffbereich. Daraus allein ergibt sich ein geminderter
Anreiz der USA zum Klimaschutz.

Gleichzeitig geht die urspriingliche Funktionalitat des Petrodollars — Devisen gegen Sicherheitsgarantien —
nicht mehr auf, weil die USA das militarische Kalkil eines Angriffs auf den Iran falsch eingeschatzt haben und
dabei sind, ihre Reputation als Hard Power zu schwachen. Der Petro-Dollar lebt von der Verlasslichkeit der
USA als Schutzmacht. Die offenkundige Planlosigkeit im Iran-Krieg, das Verprellen von ehemals engen Ver-
blindeten am Golf und die Einschatzung, dass ein irgendwie erreichbares Kriegsende nicht zu einer stabilen
Situation im Nahen Osten fiihren werde, sind wichtige Warnsignale.

In einer Zeit, in der der US-Dollar an Bedeutung verlieren kénnte und der chinesische Renminbi an Bedeutung
gewinnt, muss die EU die internationale Rolle des Euro starken. Dazu muss analysiert werden, welche Poten-
ziale der Euro hat und welche Reformen Europa anstreben muss.
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2. Voraussetzungen fiir den Euro als globale Leitwdahrung

Die Optionen fiir Europa sind erkennbar, deren Realisierung ist aber kein Selbstlaufer: Der Euro kdnnte lang-
fristig als alternative oder komplementéare Leitwahrung positioniert werden. Der Weg, den Euro als globale
Leitwahrung zu positionieren, ist gleichwohl lang und herausfordernd. Denn es sind wichtige institutionelle
Voraussetzungen zu erfillen, und es bedarf des Willens seitens der EU, einen machtpolitischen Anspruch
wirksam zu formulieren. Eine Leitwdhrung dient als Reservewdhrung, die von Notenbanken weltweit gehal-
ten wird, als Transaktionsmittel fir den GroRteil des Welthandels und als sicherer Hafen flr Kapitalanlagen
(Tabelle 2-1). Diese Funktionen verschaffen dem Emittenten von Staatsanleihen erhebliche Vorteile: niedrige
Finanzierungskosten, die Moglichkeit, globale Liquiditat zu steuern, und einen nachhaltigen Einfluss auf
Struktur und Funktionsweise internationaler Finanzmarkte.

Fiir Europa setzt eine Starkung des Euro somit umfassende institutionelle und finanzielle Rahmenbedingun-
gen voraus, die mit einer weiterfliihrenden Integration der EU eng verbunden sind, wie ein vertiefter europa-
ischer Banken- und Kapitalmarkt, vor allem aber die politische Bereitschaft, die Weltwirtschaft aktiv mit Euro-
Liquiditat zu versorgen und Safe Assets im Rahmen von Eurobonds zur Verfligung zu stellen. Dazu gehort die
Erweiterung der Euro-Zone auf andere EU-Mitgliedstaaten. Nur wenn diese Bedingungen erfiillt werden,
kann Europa sich lber seine Wahrung global strategisch neu positionieren und im Wettstreit der Grof3en
Machte eine starke Rolle reklamieren. Der Euro als Leitwahrung dirfte fir jene Mitgliedstaaten der EU, die
der Wahrungsunion bisher ferngeblieben sind, dann ein starkes Argument fiir den Beitritt liefern. Zudem
besitzen die Staaten, die eine internationale Leitwdhrung bereitstellen, eine erhohte Verhandlungsmacht
und damit geopolitische Resilienz.

Uber das Ende der Dollar-Hegemonie wird bereits seit Jahrzehnten immer wieder spekuliert. Mit der Einfiih-
rung des Euro im Jahr 1999 erhielt diese Debatte neue Dynamik. Zahlreiche Beobachter sahen in der gemein-
samen europdischen Wahrung einen ernsthaften Herausforderer fiir den US-Dollar. Die 6konomischen Vo-
raussetzungen schienen glinstig: Der Euroraum verfiigte Gber einen groRen Binnenmarkt, eine unabhangige,
grolRe Zentralbank mit hoher Glaubwirdigkeit sowie offene und konvertible Kapitalmarkte. Aus Sicht der
Geld- und Wahrungstheorie brachte der Euro damit viele Eigenschaften mit, die fiir eine Leit- und Reserve-
wahrung erforderlich sind. Barry Eichengreen (2009), bezeichnete den Euro deshalb riickblickend als den
bislang einzigen ernsthaften Konkurrenten des US-Dollars seit dem Ende des Bretton-Woods-Systems.

Die Hoffnungen auf einen raschen Leitwahrungswechsel erfillten sich jedoch nicht (vgl. Eichengreen, 2026).
Zwar etablierte sich der Euro als zweitwichtigste Reservewdhrung der Welt, sein Anteil an den globalen De-
visenreserven verharrt jedoch seit Jahren bei rund einem Flinftel. Die Eurokrise offenbarte die strukturellen
Schwachen einer Wahrungsunion ohne gemeinsame Fiskalpolitik und ohne einen ausreichend groRen Markt
fir sichere Vermogenswerte. Gleichzeitig behauptete der Dollar seine Vorrangstellung erstaunlich robust.
Arslanalp et al. (2022) verweisen darauf, dass Netzwerkeffekte und Pfadabh&ngigkeiten im internationalen
Wahrungssystem aullerordentlich stark sind: Wer internationale Geschafte abwickelt, orientiert sich an der
Wahrung, die bereits von den meisten anderen Marktteilnehmern genutzt wird. Damit kann der US-Dollar
als de facto Numeraire-Gut oder Vehikelwdhrung die Anzahl der Tauschraten auf den Devisenmarkten redu-
zieren. Dadurch ist der US-Dollar an fast 90 Prozent der Devisentransaktionen beteiligt (BIS, 2025b). Genau
deshalb konne die Dominanz des Dollars weit Gber das MaR hinaus fortbestehen, das allein durch die kono-
mische GroRe der Vereinigten Staaten gerechtfertigt ware.
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Allerdings entsteht eine solche neue 6konomische Hard Power (institutionell und markttechnisch gegebene

Der Euro als internationale Leitwahrung

Standardisierungs- und Gestaltungskraft) nicht allein durch veranderte Bedingungen an den internationalen
Finanzmarkten und eine Reallokation von Softpower (Vertrauenswirdigkeit durch historische Verlasslichkeit
in Bezug auf Institutionen, Regeln und Verfahren), sondern erfordert ebenso eine begleitende Starkung an-
derer Elemente der Hard Power. Das verlangt vor allem eine Herstellung und glaubwiirdige Sicherung der
Verteidigungsfahigkeit. Solange jedenfalls die USA fiir die Ordnung der Welt und die Gestaltung von Konflik-
ten als , Indispensable Nation” gesehen werden, diirfte der Wechsel der Weltwahrungsfunktion vom US-Dol-
lar zum Euro nicht (vollends) gelingen.

Europa hat die benétigten Potenziale fir einen umfassenden resilienten Wirtschafts- und Investitionsstand-
ort (HUther et al., 2024), misste aber mittelfristig mehr erreichen, um die (iberzeugende Fahigkeit zur um-
fassenden Verteidigung und Sicherung der territorialen Souveranitat und Unverletzlichkeit zu garantieren
(Tabelle 2-1). Historisch betrachtet ist die militarische und geopolitische Dimension internationaler Wahrun-
gen kaum zu Uberschatzen. Eichengreen et al. (2019) zeigen, dass militarische Blindnisse und sicherheitspo-
litische Abhangigkeiten Uber lange Zeitrdume hinweg eng mit der internationalen Nutzung von Wahrungen
verbunden waren. Die Autoren sprechen von einem Zusammenhang zwischen ,,Guns and Money“: Zentral-
banken halten bevorzugt die Wahrungen jener Lander, von denen sie sicherheitspolitischen Schutz oder po-
litische Stabilitat erwarten.

Tabelle 2-1: Aspekte einer internationalen Leitwahrung

Kriterien einer interna-
tionalen Leitwdhrung

Bedeutung als
Reservewdhrung

Bedeutung als
Transaktionsmedium

Bewertung als relevan-
ter sicherer Hafen

Politische Voraussetzungen

Perspektivisch: Globalen Reservebe- -
darf sicherstellen.

Im gleitenden Ubergang notwendige
Expansion ermoglichen. -
Das Versprechen auf Werthaltigkeit
muss glaubwiirdig sein.

Fakturierung in Euro muss fir die in-
ternationalen Akteure vorteilhaft

sein, d. h. nachhaltige Kostenvorteile
durch geringere Transaktionskosten -
(geringere Liquiditatsvorsorge,
geringere Risikokosten).

Skalierung erhoht den Grenzvorteil

aller bereits Beteiligten.

Partner mit grofem Marktvolumen
gewinnen Digitaler Euro

Safe Assets bereitstellen.
Glaubwiirdige Institutionen beim
Staat als Emittenten, im Bankensys-
tem und am Kapitalmarkt. -
Fiskalintegration vorantreiben, um
Staatsschuldenkrise wirksam zu
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Implikationen

In der Einsteuerungsphase ist mit einem
anhaltenden Aufwertungstrend fir den
Euro umzugehen.

Die binnenwirtschaftliche Dynamik in der
Eurozone gewinnt zusatzlich an Bedeu-
tung.

Perspektivisch wird die Eurozone zu ei-
nem Wahrungsraum mit einem persisten-
tem Leistungsbilanzdefizit.

Wie wirkt das gegen den Druck der demo-
grafischen Alterung, die fur ein Defizit in
der Kapitalbilanz (und einen Uberschuss
in der Leistungsbilanz) spricht?

Global bilden sich Netzwerke 6konomi-
scher Kooperation durch die Nutzung der
Leitwahrung, deren wirtschaftspolitische
Orientierung aus Europa kommt.

Eurobonds mit steigendem Volumen.
Moglicherweise zunachst als Basket aus
nationalen Staatsanleihen.
Investitionsunion fir Infrastrukturnetze in
der EU kdnnte die Ausgabe von Euro-
bonds strukturell dynamisch aufstellen.
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W

vermeiden. - 28. Regime (einheitlicher Rechts- und
- Abkehr von jeglicher Form der Kapi- Emissionsrahmen)
talverkehrskontrolle. - Keine Diskriminierung ausldandischer Ban-

ken und Nichtbanken

Notwendige militari- - Europaische Verteidigung und glo- - Verteidigungsausgaben nachhaltig (Uber
sche Absicherung bale Prasenz starken. Steuern) erhohen.
- Das betrifft nicht nur die Beschaf- - Verteidigungsunion oder zumindest Ko-
fung und Skalierung in der Produk- operation der Willigen.
tion, sondern ebenso die militari- - Reduktion der Anzahl européischer Waf-
sche Fihrung und die Verstandigung fensysteme, eine Vielzahl von Ristungs-
auf eine Europdische Sicherheitsstra- kooperationen in der Europdischen
tegie. Union.

- Etablierung einer Europdischen Ver-
teidigungsunion als Zielmarke

Quelle: Eigene Zusammenstellung

Die in Tabelle 2-1 aufgefiihrten Aspekte und Bedingungen stellen Voraussetzungen fiir die Positionierung
einer Wahrung als globaler Leitwahrung dar. Allerdings wird in der Darstellung nicht beriicksichtigt, welche
Dynamik durch einen erodierenden Verlust auf Seiten der USA als bisherigen Bereitsteller der Leitwahrung
entstehen kann. Allein, dass die Option einer Leitwahrungsfunktion des Euros nicht mehr als unrealistisch
ausgeschlossen und mittlerweile auf den Markten diskutiert wird, macht deutlich, was sich in kurzer Zeit
verandert hat. Abgesehen von den Etablierungsbedingungen ist sehr genau zu skizzieren und politisch ernst
zu nehmen, wie der Weg hin zur Leitwahrungsposition technisch, marktmaRig und volkswirtschaftlich leicht-
gangig sowie ohne Schaffung neuer Hemmnisse gestaltet werden kann.

Ein moglicher Einwand gegen die hier entwickelte Leitwahrungslogik lautet, dass digitale Technologien und
insbesondere Kiinstliche Intelligenz den Bedarf an einer dominanten internationalen Leitwahrung kiinftig
mindern kénnten. Harold James argumentiert in dieser Richtung, dass der wichtigste Grund einer Leitwah-
rung — die Vereinfachung der Wahrungsbeziehungen und die Vermeidung von Transaktionskosten durch Um-
rechnungen — wegfiele (James, 2026, 43). Diese These liberzeugt nur begrenzt, denn Wahrungen sind mehr
als nur Recheneinheiten. Seit Papiergeld und Giralgeld den Materialwert vom Tauschwert von Geld entkop-
pelt haben, basiert Geld auf Vertrauen in Institutionen, Rechtsordnung und politische wie gesellschaftliche
Stabilitat. Gerade die Entwicklung der Finanzmarkte seit den 1980er Jahren zeigt, dass technische Standardi-
sierung die Dominanz des US-Dollars nicht geschwacht hat: Wahrungscodes, algorithmischer Handel und
Hochfrequenzhandel haben die Rolle des Dollars als Referenzwahrung eher gefestigt, jedenfalls nicht ge-
schwacht. Wenn diese Disruptionen den Dollar nicht verdrangt haben, ist schwer zu erkennen, warum dies
bei Kl anders sein sollte, zumal das Vertrauen in intransparente Algorithmen nicht aus sich heraus entsteht,
sondern nur institutionell durch Transparenz und Glaubwirdigkeit geschaffen werden. Und: Gerade fiir Kl ist
ein Referenzkurs (Leitwahrung) funktional, weil er die Vielzahl moglicher bilateraler Wechselkurse auf eine
deutlich kleinere Zahl von Referenzbeziehungen reduziert.
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3. US-Dollar und Euro: Institutionen und aktuelle Marktentwick-
lungen in unruhigen Zeiten

3.1 Institutioneller Vergleich USA vs. EU

Traditionell baut Europa seit Jahrzehnten gegentiber den USA Auslandsvermogen auf, da mehr Waren und
Dienstleistungen an die USA verkauft als von den USA gekauft werden. So sind beispielweise die Goldreser-
ven der Bundesbank im Rahmen von Exportliberschiissen in Zeiten fester Wechselkurse entstanden. Dadurch
und durch die Stellung der USA als sicherer Hafen flir Kapitalanleger drang tiber Jahrzehnte auslandisches
Kapital in die USA und ermoglichte es dort, sich trotz zunehmender Verschuldung zu einem sehr niedrigen
Zins zu verschulden. Dieser fir die USA lange vorteilhafte Handel basierte auch auf einer stabilen Friedens-
ordnung in Europa, welche die USA durch Sicherheitsgarantien und militdrische Zusammenarbeit im Rahmen
der Nato férderte. Neben einer militarischen Abhangigkeit entstand aber auch eine 6konomische Abhangig-
keit durch die technologische Fihrerschaft der USA im Bereich der Plattformmarkte. Diese sind im Gegensatz
zu traditionellen Markten durch sehr niedrige Grenzkosten fiir die Produzenten und grofRe Netzwerkeffekte
gepragt, was Konkurrenten den Markteintritt erschwert und zu quasi-oligopolistischen Strukturen fiihrt. Die
EU importiert diese digitalen Dienstleistungen aus den USA von Betriebssystemen wie Windows, Android
und i0S, bis hin zu den Dienstleistungen von Kartennetzwerken, wie Visa und Mastercard, fiir die keine eu-
ropaischen Alternativen existieren und die aufgrund von erschwertem Markteintritt auch nicht wettbewerbs-
fahig sein werden.

Gleichzeitig entstand im globalen Finanzzentrum London der gréRte Euro-Dollar-Markt, das heiRt der groRte
Markt fur US-Dollar-Einlagen und -Kredite auBerhalb der USA. London wurde zur Drehscheibe zwischen den
USA und Asien, da es unter anderem in einer vorteilhaften Zeitzone liegt. London entwickelte sich zum be-
deutendsten Auslandsstandort des US-Finanzsystems und schuf damit auch eine Abhangigkeit der USA von
Europa. Durch den Brexit liegt dieses bedeutende globale Finanzzentrum nun nicht mehr in der EU, konnte
seine globale Bedeutung aber erhalten.

Historisch zeigt die Entwicklung des US-Dollars zur Leitwdhrung, wie eng diese Rolle mit politischer und wirt-
schaftlicher Macht verkniipft ist. Nach dem Ende des festen Wechselkurssystems 1973 blieb der Dollar die
dominante Reservewahrung, getragen von einem breiten und tiefen Kapitalmarkt, politischem Einfluss, mili-
tarischer Starke und der Bereitschaft, die Welt mit Dollar-Liquiditat zu versorgen (Hither, 2025). Durch die
Einfuhrung des nachgelagert besteuerten 401(k)-Altersvorsorgevertrags vor Gber 40 Jahren setzte sich dieser
Defined Contribution Plan gegentliber den vorherrschenden Defined Benefit Planen durch. Dies ermoglichte
den Pensionsfonds ein starkes Wachstum, was zur Tiefe der US-amerikanischen Kapitalmarkte und zur Be-
deutung der kapitalmarktbasierten Finanzierung beitrug. Im Gegensatz zum bankbasierten Finanzsystem in
Europa mit seinen Universalbanken, besteht in den USA ein Trennbankensystem, bei dem die Investment-
banken Kapitalmarktfinanzierungen begleiten. Im Gegensatz zu europédischen Banken sind diese Banken we-
gen ihrer hohen Provisionseinkommen weniger abhdngig von Zinseinkommen. Darlber hinaus sind die Ei-
genkapital-Vorschriften fiir Banken in den USA weniger detailliert, dafiir aber strenger in der Auslegung (Bun-
desbank, 2026).

Ebenfalls beigetragen zur Rolle der USA als sicherer Hafen fiir Kapitalanleger hat das fiir Investoren vorteil-
hafte Common Law System, das iber weniger Detailregelungen als das europaische Civil Law System verfiigt
und Uber Prazedenzfalle schnell konkretisiert wird. Dadurch schafft dieses Rechtssystem zligig Sicherheit flr
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Investoren. Ergdnzt wird dieser Vorteil durch das aggressive Enforcement der Securities and Exchange Com-
mission (SEC). Im Gegensatz dazu ist das europaische Civil Law System durch Detailregulierungen sehr kom-
plex und die European Securities and Markets Authority (ESMA) ist nicht mit der SEC vergleichbar, da sie eher
koordinierend zwischen den nationalen Aufsichtsbehorden auftritt. Fir die EU wird es schwer, einen ver-
gleichbaren tiefen Kapitalmarkt aufzubauen, da die Alterssicherung dominant umlagefinanziert ist, nationale
Rechtssysteme einem integrierten Kapitalmarkt entgegenstehen und es politisch schwer umsetzbar ist, eine
schlagkraftige europaische Kapitalmarktaufsicht nach dem Vorbild der SEC aufzubauen, da dies politische
Einflussmoglichkeiten auf die nationalen Finanzzentren schmalern wiirde (siehe Tabelle 3-1).

Tabelle 3-1: Vergleich Finanzmarkte USA und EU

Finanzsystem Uberwiegend marktbasierte Finanzierung ~ Uberwiegend bankbasierte Finanzierung

- GroRere Rolle von Borsen, Asset - GroRe Rolle des Relationship Banking
Managern und institutionellen In- - Geringe Bedeutung von Kapitalmarkten
vestoren durch umlagefinanzierte Altersvorsorge

- Kapitalmarktbasierte Altersvor-
sorge

Staatsanleihen Integrierter, grofer und liquider Markt fir ~ Markte sind fragmentiert entlang Landergrenzen,
US-Treasuries klein und weniger liquide

Eine einzige Schuldenagentur emittiert US- Viele nationale Schuldenagenturen mit unter-
Treasuries schiedlichen Emissionsstrategien

US-Dollar ist globale Reservewahrung, Der Euro ist wegen der GroRe der Eurozone be-
Transaktionseinheit im Rohstoffmarkt und deutend, wird aber weniger haufig verwendet im
bei globalen Finanztransaktionen Vergleich zum US-Dollar

Bankensystem Fragmentiert (Dual Banking) Integriert (EU Passporting)
- Federal Charter Lizenzen Uber- - Universalbanken anstelle von Trennban-
wiegend fir Investmentbanken ken
- State Charter Lizenzen tUberwie-
gend fur Geschaftsbanken

Gesellschafts- Fragmentiert: Fragmentiert:
recht - Unterschiede zwischen Manage- - Nationale Rechtsformen, aber einheitli-
mentautonomie (z. B. Delaware) che europaische Rechtsformen bei der
und Stakeholderorientierung Aktiengesellschaft und der Genossen-
(z. B. Kalifornien) schaft
- Institutioneller Wettbewerb zwi- - Harmonisierung
schen Bundesstaaten - Kein institutioneller Wettbewerb zwi-

schen den Mitgliedstaaten

Bilanzierung US-GAAP IFRS
- Regelorientiert - Prinzipienbasiert

Kapitalmarkt- Zentralisiert Fragmentiert

aufsicht - Aggressives Enforcement (SEC) - ESMA hat eine koordinierende Rolle
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- Investorenschutz im Vordergrund
Die SEC ist zentral flir den Status des siche-
ren Hafens

CERLGHEDN ()8 Fragmentiert

- Federal Charter (National Banks)
werden auf Bundesebene beauf-
sichtigt

- State Charter Banken werden
durch Bundestaaten beaufsichtigt

- Uberlappende  Zustdndigkeiten
und institutioneller Wettbewerb
zwischen den Aufsichtsbehdrden
sind gewollt

Kapitalgedeckt

Altersvorsorge

- GroRe Pensionsfonds

- Risiko liegt beim Sparer (Defined
Contribution)

- Breite gesellschaftliche Aktienkul-
tur

- 401(k) basiert hauptsachlich auf
Aktieninvestments

AI@A Y5-Il Teilweise konservativer als Basel:

- Leverage Ratio: 4 %

- Standardansatz und interne Mo-
delle miissen verwendet werden,
wobei der strengste Wert gilt
(Collins-Floor). Dies fuhrt zu ho-
heren RWA

- Fokus auf hartem Kernkapital,
weniger Fokus auf Erganzungska-
pital

Weniger konservativ als Basel

- Geringere Kapitalanforderungen
fir das Handelsbuch

- Keine Ubernahme des strengeren
Standardansatzes

T L1, Bl Regulatory Competition

satz - Wahl zwischen Nation und State

- Konkurrenz der Aufsichtsbehor-
den

US-Treasury Yield entlang der gesamten
Zinsstrukturkurve

Referenzzins-
satz

Quelle: Eigene Zusammenstellung
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- Aufsicht liegt operativ in den Mitglied-
staaten

Teilweise fragmentiert

- Zentralisierte Aufsicht fiir GroBbanken
(EzB)

- Nationale Aufsicht fiir kleine und mittel-
groRe Banken

- EBA entwickelt nur Aufsichtsstandards
flr EZB und nationale Aufsichtsbehorden

Umlagefinanziert

- Haushalte halten einen GroRteil ihres Fi-
nanzvermogens auf Bankkonten
- Wenig ausgepragte Aktienkultur

Basel-Umsetzung

- Leverage Ratio: 3 %

- Wahlrecht: Standardansatz oder interne
Modelle fiihren zu geringeren RWA

- Hoher Anteil an Ergdanzungskapital

Level Playing Field

Referenzzinssatze fiir ausgewahlte Laufzeiten der
Zinsstrukturkurve
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3.2 US-Dollar schwachelt und verliert seine Dominanz als Leitwahrung

Wahrend der US-Dollar in der langen Frist seit der globalen Finanzkrise von einer hohen Stabilitdt gekenn-
zeichnet war, deuten die gegenwartigen Marktbewegungen auf eine veranderte Dynamik hin — nicht zuletzt,
weil es erstmals relevante Alternativen gibt (vgl. Eichengreen, 2026). Der Dollar verliert aktuell spirbar an
Wert nicht nur gegenliber dem Euro, sondern auch im Verhaltnis zu anderen bedeutenden Wahrungen (Ab-
bildung 3-1).

Abbildung 3-1: Wechselkursentwicklung des US-Dollars

Verlauf von DXY-Index sowie Euro (EUR), australischem Dollar (AUD) und mexikanischem Peso (MXN) je US-Dollar,
1. Januar 2025 - 6. Juli 2026

US DXY Index EUR/USD
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Quellen: ICE; Macrobond

Der US-Dollar-Index (DXY), ein etablierter Proxy fir den Dollar-Kurs gegeniiber einem reprasentativen Korb
aus sechs wichtigen Wahrungen (darunter Euro, Schweizer Franken, Britisches Pfund und Yen), verzeichnet
seit Anfang 2025 eine Abwertung von rund 10 Prozent. Ein vergleichbar niedriger Dollarwert gegeniiber dem
Euro war in den vergangenen Jahren lediglich wahrend der Covid-19-Pandemie zu beobachten. Diese Schwa-
chephase des Dollars spiegelt sich im bilateralen Vergleich mit verschiedenen Wahrungstypen wider. Beson-
ders deutlich fallt dies bei Wahrungen aus, die durch robuste auBenwirtschaftliche Positionen, glinstige
Terms of Trade oder attraktive Kapitalzufliisse gestiitzt werden:

B Australischer Dollar: Der AUD gilt als klassische Rohstoffwahrung, da Australiens Exportstruktur stark
von Energie- und Metallausfuhren gepragt ist. Seine Aufwertung gegeniiber dem USD kann vor diesem
Hintergrund als Ausdruck verbesserter Terms of Trade interpretiert werden. Da Australiens
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Rohstoffexporte eng mit der Nachfrage aus Asien, insbesondere aus China, verknipft sind, verweist die
Wechselkursentwicklung zugleich auf gilinstigere Erwartungen an das regionale Konjunkturumfeld.

B Mexikanischer Peso: Der Peso verzeichnet eine kontinuierliche Aufwertung, wodurch der Wechselkurs
von Uber 20 MXN je USD zu Beginn des Jahres 2025 auf ein Niveau von circa 17,5 MXN je USD abfillt.
Dies kann als Hinweis darauf gelesen werden, dass Mexikos geopolitische Rolle als Wachstumsmarkt und
im Zuge von Nearshoring-Tendenzen als wichtige Werkbank fiir die USA weiterhin positiv bewertet wird.

B Euro: Der Euro gewinnt gegeniiber dem US-Dollar massiv an Boden. Bendtigte man Anfang 2025 noch
fast 0,98 Euro fiir einen Dollar, sank dieser Wert rapide auf ein Plateau von rund 0,85 Euro je Dollar ab
dem Sommer 2025, was einer substanziellen Aufwertung von Uber 15 Prozent entspricht.

Die unterschiedlich starken Aufwertungen zeigen, dass die Dollarschwache durch Faktoren der jeweiligen
Gegenwahrungen unterschiedlich verstarkt wird. Beim AUD kdnnten die Rohstoffexporte eine Rolle spielen,
beim mexikanischen Peso etwa Kapitalzufllsse. Der Euro profitiert ebenfalls von der Dollarschwache, seine
Aufwertung wird jedoch durch die schwacheren Wachstums- und Renditeperspektiven der Eurozone be-
grenzt. Bemerkenswert ist, dass die Abwertung des Dollars trotz solider Wachstumsraten des Bruttoinlands-
produkts der USA in den vergangenen Jahren von zum Teil deutlich liber 2 Prozent erfolgte, was auf einen
tiefgreifenden Vertrauensverlust aufgrund der politischen und institutionellen Unsicherheit unter der Trump-
Administration hindeutet. Insbesondere seit dem Amtsantritt von Donald Trump zu Beginn des Jahres 2025
hat der Dollar sukzessive abgewertet. Im Vergleich zum Tag der Amtseinfiihrung lag der Dollar-Euro-Wech-
selkurs nach Trumps ersten 100 Tagen bereits um 10 Prozent niedriger — ein historischer Negativrekord, den
in der jingeren Geschichte sonst nur die erste Obama-Prasidentschaft im Nachgang der globalen Finanzkrise
verzeichnete. Sowohl nach der ersten Ankiindigung ausgeweiteter Zollmallnahmen gegeniiber einzelnen
Handelspartnern und infolge des diplomatischen Eklats beim Besuch des ukrainischen Prasidenten Selenky;j
am 28. Februar 2025 als auch nach dem ,Liberation Day” am 2. April 2025, an dem Trump seine umfassenden
harten handelspolitischen Eingriffe verkiindete, reagierten die Markte jeweils mit einer hohen Dollarabwer-
tung (Abbildung 3-2).
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Abbildung 3-2: US-Dollar-/ Euro-Wechselkurs

Entwicklung wahrend der ersten 100 Handelstage der letzten fiinf Prasidentschaftslegislaturen (Index: Tag 1 = 100)
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Quellen: Macrobond; eigene Berechnungen

Die anhaltend dominante und gefestigte Rolle des Dollars als Tauschwahrung zeigt sich in seiner Dominanz
bei den Devisengeschaften: Fast die Halfte aller weltweiten Devisentransaktionen werden derzeit in Dollar
getatigt. Sein an Wahrungspaaren gezahlter Anteil liegt seit Giber 20 Jahren stabil bei knapp 90 von 200 Pro-
zent! (BIS, 2025b; Chaboud et al., 2024). Die Dominanz des US-Dollars erstreckt sich dabei iber alle Devisen-
instrumente und Gegenparteien: An mindestens 85 Prozent der Transaktionen an Kassa-, Termin- und Swap-
Markten ist er auf mindestens einer Seite beteiligt (Maronoti, 2022). Das liegt daran, dass der Dollar als Nu-
meraire-Gut eingesetzt wird, um die Anzahl an bilateralen Wechselkursen zu reduzieren. Auch grenziber-
schreitende Forderungen der Banken weltweit werden zwar nach wie vor am meisten in Dollar gehandelt,
jedoch schwindet hier die Bedeutung des Dollars — waren es Mitte der 1980er Jahre noch fast 80 Prozent der
weltweiten Forderungen, sind es derzeit — auch als Folge der Euro-Einflihrung — nur noch weniger als die
Halfte (BIS, 2025b).

Gleichzeitig tiberlagern sich gegenldufige Entwicklungen, wobei die Tendenz zur partiellen Losldsung vom US-
Dollar die Debatte zunehmend pragt. Zwar kénnte die Diskussion tber eine Wahrungs-Swap-Linie der Federal
Reserve mit einigen der engsten verbliebenen Verbiindeten der USA, etwa den Vereinigten Arabischen Emi-
raten, auf eine vertiefte finanzielle Verflechtung mit den Vereinigten Staaten hindeuten; flir Argentinien
wurde eine solche Linie im Jahr 2025 gewahrt (Maccioni, 2026). Zugleich arbeiten Teile der ASEAN-Staaten
daran, grenziiberschreitende Zahlungen unabhangiger vom amerikanischen Finanzsystem und vom US-Dollar

1 Aufgrund von Wéhrungspaaren addieren sich die Anteile auf 200 Prozent.
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als Abwicklungswahrung zu organisieren (Mdller, 2026b). Die Abkehr vom US-Dollar manifestiert sich auch
in sinkenden weltweit gehaltenen Wahrungsreserven: Wahrend zu Beginn der 2000er Jahre der Anteil des
US-Dollars an gehaltenen Reserven (iber 60 Prozent betrug, sind es zuletzt unter 50 Prozent (Abbildung 3-3).
Die Entdollarisierung der Wahrungsreserven erfolgt vor allem zugunsten von Gold, womit das Edelmetall nun
hinter dem US-Dollar die zweitwichtigste Reserveanlage ist. Insgesamt sind seit dem russischen Angriffskrieg
auf die Ukraine geopolitische Risiken ein entscheidender Faktor fiir die Anlageentscheidungen bei Wahrungs-
reserven. 80 Prozent der befragten Zentralbanken gaben im Jahr 2024 an, dass geopolitische Risiken ein
Hauptgrund fir ihre Portfolioentscheidungen von Wahrungsreserven sind (EZB, 2025a). Insbesondere Lan-
der, die geopolitisch China oder Russland naherstehen, diversifizieren ihre Portfolios mit Gold, um unabhan-
giger vom US-Dollar und den USA zu werden (EZB, 2025b). Insgesamt halten Zentralbanken weltweit heute
fast so viel Gold wie 1965 wihrend der Bretton-Woods-Ara (EZB, 2025a). Gold gilt zwar als sicherer Hafen,
kann jedoch keine Leitwahrungsfunktion erfillen, sondern lediglich als Reserve- und Referenzgut dienen.

Abbildung 3-3: Entwicklung der Anteile an den weltweiten Devisen- und Goldreserven
Stand 4. Quartal 2025
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Quellen: IMF COFER; World Gold Council; eigene Berechnungen

Manche entnehmen diesen Entwicklungen, dass der Héhepunkt des US-Dollars als globale Reservewahrung
bereits Uberschritten wurde (Hirst/Tokatlian, 2023). Eine Férderung des Marktes fir Stablecoins soll dieser
Entdollarisierung entgegenwirken, indem Stablecoins die Nachfrage nach US-Staatsanleihen in die Hohe trei-
ben (Demary/Taft, 2025; Eichengreen, 2026, 215 ff.). Dollarbasierte Stablecoins konnten den US-Dollar somit
stabilisieren und den Euro in digitalen Zahlungs- und Finanzstrukturen zurtickdrangen. Die Stablecoin-Ent-
wicklung ist damit nicht nur eine Frage der Regulierung von Kryptoassets, sondern ein Bestandteil des Wett-
bewerbs um die digitale Infrastruktur der internationalen Wahrungsordnung.

Ein zentraler Vorteil der Bereitstellung einer internationalen Leitwdhrung liegt in der hohen Nachfrage nach
dieser Wahrung, die es dem Emittenten ermoglicht, sich zu glinstigen Kreditkonditionen zu verschulden
(,exorbitantes Privileg” als Leitwahrungsland). Entsprechend blieb die Risikoprdmie auf US-Staatsanleihen
Uber lange Zeitraume trotz steigender Verschuldung hinweg niedrig oder sank — selbst nach Ereignissen wie
den Terroranschlagen vom 11. September 2001. Seit dem russischen Angriffskrieg gegen die Ukraine und
infolge der damit verbundenen Inflationsdynamiken sowie einer restriktiveren Geldpolitik der US-Noten-
bank, begleitet von zunehmender geopolitischer Unsicherheit, handelspolitischen und institutionellen
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Verwerfungen der Trump-Administration, hat sich dieser Trend jedoch umgekehrt: Die Renditen zehnjahriger
US-Staatsanleihen haben sich seit Anfang 2022 mehr als verdoppelt. Eine Abwertung des Dollars, wie wir sie
derzeit sehen, konnte zu einem Riickgang der Nachfrage nach US-Staatsanleihen flihren, was wiederum die
US-Zinsen weiter erhohen kdnnte. Damit trate genau das Gegenteil dessen ein, was die Trump-Administra-
tion erreichen will.

Dies birgt gerade in der aktuellen fiskalischen Lage der USA eine Gefahr: Wahrend bis zu der Finanzkrise 2008
die Schuldenquote in den USA sowie in Deutschland und der EU recht stabil blieb, stiegen die Schulden im
Nachgang insbesondere fiir die USA extrem an (Abbildung 3-4). Ein erneuter groRRer Anstieg der Staatsschul-
denquote verzeichnete die USA infolge der Covid-19 Pandemie und wird Prognosen des IMF zufolge im Jahr
2030 bei fast 130 Prozent des BIP liegen. Diese hohe Staatsverschuldung stellt fiir die USA bislang — unter-
stitzt durch den Status des Dollars als Leitwahrung und die damit verbundene hohe internationale Nachfrage
nach US-Staatsanleihen — kein gravierendes Problem dar, konnte jedoch im Falle einer Schwachung der Dol-
lar-Dominanz zu einem solchen werden.

Abbildung 3-4: Staatsverschuldung
In vH des BIP, vierteljahrlich mit Projektion 2026-2031
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Das riickt die Frage nach der Nachhaltigkeit der Schuldenlast der USA in den Fokus. Wahrend der Anteil der
Zinsausgaben am Haushalt in Deutschland im vergangenen Jahr bei knapp tber 6 Prozent lag, sind sie in den
USA auf Uber 14 Prozent gestiegen (Abbildung 3-5). Der steigende fiskalische Druck fiihrt zum Versuch der
politischen Einflussnahme und Attacken Trumps auf die Unabhangigkeit und damit auf die Mitglieder der
amerikanischen Zentralbank — was wiederum Anlass zur Besorgnis flr die Softpower und institutionelle
Starke der USA gibt. Der Anstieg der Staatsverschuldung und der Zinszahlungsquote ist auch der Anlass, dass
mit Moody’s die letzte der drei groRen Rating-Agenturen im Mai 2025 ihre Bewertung der USA von AAA zu
AA+ herabgestufte, nachdem S&P und Fitch bereits in den Jahren 2011 und 2023 ihre Bewertung dement-
sprechend angepasst hatten (Moody's, 2025). Sollte der Euro in einen Wettbewerb mit dem US-Dollar als
internationale Leitwahrung eintreten, kénnte dies das bislang privilegierte Finanzierungsumfeld der USA ver-
andern und langfristig zu einem starkeren fiskalischen Konsolidierungsdruck fihren.
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Abbildung 3-5: Zinsausgabenquote
In vH des Bundeshaushalts, jahrlich

30

25

20

15

10

5

0
O 0 N N S ;N VKN WO O —*F N < 1N ©N W OO O 3 N N <
© O O © © O O © 0 O d o d d d d d d d d 8 o & N N
OO O O O O O O O O O O O O O O O O O O O o o o o o o
N N NN ANNNCNA~NNCQQFCQQANCCQAQCSA

Deutschland e USA

Quellen: Bundesbank; U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA); Macrobond

Insgesamt fehlt es der amerikanischen politischen Fiihrung an konsistenten wahrungspolitischen Vorstellun-
gen und einem schliissigen Verhalten. Prasident Trump mochte die preisliche Wettbewerbsfahigkeit und Re-
duktion des Leistungsbilanzdefizits der USA durch einen schwacheren Dollar herbeifiihren, Finanzminister
Bessent wiederum kiindigt an, an einem starken Dollar fiir die Finanzmarktstabilitat festzuhalten. Diese un-
terschiedlichen und widerspriichlichen Ziele sorgen fiir gemischte Signale an den Markten. Der gedankliche
Versuch, das Vorhaben eines schwachen Dollar in einen Mar-a-Lago Accord zu zementieren, zeigt, dass
Trump globale Sicherheit und internationale Ordnung als Deal versteht — im Gegenzug zum Zugang zum US-
Markt und globaler Sicherheit solle die USA einen schwacheren Dollar durch den Austausch im Ausland ge-
haltener US-Staatsanleihen in nicht-handelbare Nullkuponanleihen mit 100-jahriger Laufzeit erhalten. Dabei
sieht sich die Trump-Administration einem Zielkonflikt gegeniber: Sie mochte den Dollar abwerten, aber
gleichzeitig seine Rolle als fihrende internationale Wahrung beibehalten. Der durch die Nutzung einer ein-
heitlichen internationalen Leitwihrung entstehende Netzwerkeffekt erleichtert die Durchsetzung und Uber-
wachung von Sanktionen und starkt damit die Hard-Power-Fahigkeiten des Emittentenstaates.

Darliber hinaus muss die US-Politik bedenken: Zieht sich die USA als Hegemon und zuverlassiger Garant fiir
Sicherheit flr seine Partner zuriick, ist dies mit erheblichen Kosten verbunden, wie Eichengreen et al. bereits
2019 berechneten. Die Anteile des US-Dollars an weltweit gehaltenen Wahrungsreserven wiirden sich um 33
Prozentpunkte reduzieren, langfristige US-Zinsen wiirden um 80 Basispunkte erhdht und dies zu zusatzlichen
Zinszahlungen von 115 Milliarden US Dollar pro Jahr fiihren. Stellt man die Hohe der Kosten militarischer
Prasenz der USA in Partnerldndern gegeniiber, ist die geo- und sicherheitspolitische Pramie fiir die USA im-
mer noch hoher (Eichengreen et al., 2019). Doch durch die Missachtung der globalen Ordnung und das be-
schadigte Sicherheitsversprechen scheint diese Pramie bereits zu erodieren. Somit ergibt sich ein glinstiges
Momentum fiir den Euro, sich als internationale Leitwdhrung zu positionieren.
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3.3 Euros als zweitwichtigste internationale Wahrung

Der Euro war bis in die 2010er Jahre hinein auf gutem Weg, sich als ernstzunehmender Rivale des US-Dollars
zu etablieren: Die Marktkapitalisierungen in Europa und den USA waren zeitweise etwa gleichauf (Rogoff,
2025). Infolge der Eurokrise verlor der Euro jedoch den Anschluss an den Dollar. Die aktuellen politischen
und wahrungstechnischen Schwachen des US-Dollars lenken den Blick nun zunehmend wieder auf den Euro
als potenzielle Alternative zum US-Dollar. Gewichtet an allen wichtigen Handelspartner, ist der Euro aktuell
so stark wie noch nie und ist seit seiner Einfihrung 1999 in seinem Wert im Durchschnitt um ein Viertel
gestiegen — und das, trotz Wachstumsschwéache und Strukturkrise in der EU (Mdiller, 2026a).

Bei den weltweisen Devisentransaktionen ist der Euro die zweitwichtigste Wahrung, wird jedoch nur fir
knapp 30 von 200 Prozent aller Wahrungsumtausche eingesetzt (BIS, 2025b). AuRerdem belegt der Euro bei
den weltweiten Devisenreserven Platz zwei. Der sinkende Anteil, von fast 20 Prozent im Jahr 2014 auf aktuell
nur noch knapp 16 Prozent, zeigt jedoch, dass der Euro von der Entdollarisierung bisher nicht gewinnen
konnte und kann. Vor allem der Renminbi macht dem Euro Konkurrenz, insbesondere in Sidamerika, etwa
in Brasilien, wo die Anteile an den gesamten Wahrungsreserven nach einem starken Anstieg des Renminbi
inzwischen in etwa gleichauf mit dem Euro liegen.

Auch bei den weltweiten Bankenforderungen rangiert der Euro hinter dem US-Dollar unverandert auf Platz
zwei: Knapp ein Drittel aller globalen Bankenforderungen ist in Euro denominiert. Andere Wahrungen, wie
das britische Pfund oder der japanische Yen, spielen demgegeniiber mit jeweils unter 10 Prozent aller welt-
weiten Bankenforderungen nur eine untergeordnete Rolle. Seine aufstrebende Position vor der Finanzkrise
2008, als jeweils knapp 40 Prozent der globalen Bankenforderungen in US-Dollar und Euro denominiert wa-
ren, konnte der Euro jedoch nicht halten (BIS, 2025a). Gleichwohl verdeutlicht dieser Befund das urspriinglich
hohe Transaktionsvolumen und das erhebliche Vertrauen, das dem Euro in dieser Phase entgegengebracht
wurde. Wahrend insbesondere im indopazifischen Raum Bankenforderungen zunehmend nicht mehr in
US-Dollar denominiert werden, gelingt es dem Euro dort bislang nicht, seine Position auszubauen. Dies ist
eine Folge der Asien-Krise. Damals hatten sich viele Lander mit einem Wahrungsmismatch verschuldet. Die
Konsequenz war, dass der Wert ihrer Verschuldung stieg, wahrend der Wert ihrer Einnahmen sank. Eine
Lehre dieser Krise war es, Wahrungsmismatch zu vermeiden, weshalb diese Lander sich nicht mehr in US-
Dollar verschulden. Dagegen wird der Euro vor allem in Afrika und im Nahen Osten vermehrt fiir Bankenfor-
derungen genutzt —allerdings weiterhin auf einem vergleichsweise niedrigen Niveau (BIS, 2025a). Das liegt
daran, dass Afrika zwei Wahrungsunionen hat, fiir die Frankreichs Finanzministerium eine unbegrenzte Kon-
vertibilitdtsgarantie in Euro bereitstellt.

Der Euro dominiert zudem das deutsche Exportgeschéaft mit Nicht-EU-Staaten. Mehr als die Halfte (54,7 Pro-
zent) der Ausfuhren in Drittstaaten wurden 2025 in Euro abgewickelt (Statistisches Bundesamt, 2026), 2022
waren es noch knapp 2 Prozentpunkte mehr (55,6 Prozent, Statistisches Bundesamt, 2022). Ausfuhren in die
USA wurden zu knapp 70 Prozent in US-Dollar und zu 30 Prozent in Euro abgerechnet, wahrend deutsche
Exporte nach China zu 60 Prozent in Euro gehandelt werden (Statistisches Bundesamt, 2026). Bei deutschen
Importen bleibt der US-Dollar das am meisten verwendete Zahlungsmittel beim Warenhandel mit Drittstaa-
ten, vor allem weil der Rohstoffhandel in US-Dollar abgewickelt wird. Handelsverflechtungen férdern die
Nutzung alternativer Wahrungen als dem US-Dollar. Daher bleibt eine starke Handelskooperation mit Ab-
kommen wie mit Mercosur, Indien und Australien ein wichtiges Instrument der EU — auch zur Positionierung
des Euros auf den weltweiten Handelsmarkten.
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Auch im Markt fur Safe Assets nehmen die Lander des Euroraums eine zentrale Rolle ein: Der Markt fiir deut-
sche Bundesanleihen ist ein recht grolRer Safe-Asset-Markt, aber deutlich kleiner als der US-Treasury-Markt.
Gleichzeitig sind deutsche Staatsanleihen von den Ratingagenturen besser bewertet als US-amerikanische
Staatsanleihen. Die Liquiditdt des US-Treasury-Marktes ist jedoch um ein Vielfaches héher als das von
Deutschland, Frankreich oder Italien zusammen. Somit reduziert die Fragmentierung der europadischen
Staatsanleihenmarkte die Liquiditat und Stabilitat (SVR, 2025).

Abbildung 3-6: Weltweite Wahrungs- und Finanzmarkte
Anteile einzelner Wahrungen in Prozent
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Die hier betrachteten Indikatoren zeigen, dass der Euro eine gefestigte und starke Position als zweitwich-
tigste weltweite Wahrung innehat (Abbildung 3-6). Gleichwohl verharrt der Euro seit zehn Jahren in dieser
Position und zeigt beim Index verschiedener Leitwahrungsindikatoren eine Stagnation in seiner weltweiten
Bedeutung (EZB, 2025b). Rogoff (2025, 47) schlussfolgert in seinem Buch ,,Our Dollar, Your Problem”, dass
der Euro trotz seiner Erfolge ,groRtenteils eine regionale Wahrung geblieben ist”. Dies begriindet er insbe-
sondere damit, dass im Vergleich zum US-Dollar nur wenige Lander weltweit ihre Wahrungen an den Euro
koppeln und der Anteil der Ladnder mit einer (losen) Anbindung der Landeswahrung an den Euro seit 1999
nicht mehr gestiegen ist. Anders als der Dollar fungiert der Euro nur in wenigen Staaten aulRerhalb der Euro-
paischen Union als Wechselkursanker. Wo dies der Fall ist, liegt der Grund meist nicht in einer eigenstandigen
geodkonomischen Anziehungskraft des Euro, sondern in institutionellen Bindungen, etwa im Fall franzosi-
scher Uberseegebiete oder der CFA-Franc-Zone in West- und Zentralafrika. Hinzu kommen China und Linder
wie Marokko und einige Pazifik-Staaten, die den Euro als Bestandteil eines breiteren Wahrungskorbs bertick-
sichtigen (EZB, 2025b, Statistical annex).

Der Blick auf die Fakturierungspraxis im globalen Warenhandel offenbart eine weitere strukturelle Asymme-
trie zugunsten des Dollars —und diese ist flir die Ambition des Euro als Leitwahrung von zentraler Bedeutung.
In Energie-, Metall- und Agrarmarkten fungiert der Dollar als nahezu exklusive Preis- und Abwicklungswah-
rung; dem Euro kommt global allenfalls eine untergeordnete Rolle zu. Wie dauerhaft diese Dollar-Dominanz
—insbesondere auf dem Olmarkt —ist, wird unterschiedlich beurteilt. Einerseits fehlen stichhaltige Belege fiir
wirksame politische Initiativen zur Verringerung der Dollar-Abhéngigkeit bei Olexporten (Boz et al., 2025).
Andererseits mehren sich einzelne Bestrebungen, Energie in anderen Wahrungen zu bepreisen: Einige indi-
sche Unternehmen begleichen russische Kohleimporte bereits in Renminbi, Saudi-Arabien signalisierte Of-
fenheit fiir den Handel in Nicht-Dollar-Wahrungen (JP Morgan, 2025; IISS, 2023).

Auch wenn seine Flihrungsposition schrumpft, der US-Dollar hat kaum ernstzunehmende Konkurrenz. Die
ehemalige Leitwdhrung, das Britische Pfund, ist als Konkurrent mittlerweile zu klein (siehe Abbildung 3-6).
Eine ernsthafte Konkurrenz ist nur der Renminbi, der allerdings seine eigenen, vor allem institutionellen
Schwachen verzeichnet. Einerseits hat der Renminbi durch die starke Handelsposition im Globalen Stiden
eine gute Ausgangslage und fungiert zunehmend als Handelswahrung, jedoch weniger als Reservewahrung
(Renminbi mit 1,45 Prozent, siehe Abbildung 3-3). Dariber hinaus verbindet China wirtschaftliche Starke und
militdarische Unabhangigkeit, was gute Voraussetzungen fiir eine Leitwahrung und gleichzeitig die Schwach-
stellen der EU sind (siehe Tabelle 2-1). Andererseits zeigt der Renminbi keine volle Konvertibilitat, starke
Beschrankungen im Wahrungssektor und abgeschottete Kapitalmarkte. Eichengreen et al. (2022) argumen-
tieren, dass sich der Renminbi auch ohne Liberalisierung des Kapitalverkehrs zu einer bedeutsamen Reserve-
wahrung entwickeln kann. Dies erfordere aber eine aktive Begleitung der Politik (W&ahrungsswaps, Konverti-
bilitat in US-Dollar auf Offshore-Markten, Deckung durch Dollarreserven), was in China derzeit nicht stattfin-
det und politisch nicht absehbar ist. Hinzu kommen wirtschaftliche, gesellschaftliche und politische Schwa-
chen Chinas: das deutlich langsamere Wachstum seit 2014, die demografische Schrumpfung, der kriselnde
Immobiliensektor (Kunath, 2024a, 2024b), die strukturelle Unterbewertung des Renminbis (Matthes, 2025)
sowie fehlende institutionelle Glaubwiirdigkeit und Rechtsstaatlichkeit. Letzteres kann der Euro als einen
Vorteil nutzen: Er besitzt das Potenzial, mit starken, glaubwiirdigen politischen Institutionen im Vergleich zu
China und USA als sicherer Hafen zu fungieren (Hither et al., 2024).

Um jedoch zu einer ernstzunehmenden Konkurrenz fiir den US-Dollar aufzusteigen, fehlt dem Euro eine zen-
trale Voraussetzung: Neben der bislang unvollendeten Kapitalmarktunion werden Staatsanleihen der Mit-
gliedslander von den Finanzmarkten nicht als gleichwertige sichere Aktiva behandelt und die gemeinsame
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europdische Schuldenaufnahme wahrend der Covid-Pandemie stellt zwar einen wichtigen institutionellen
Schritt dar, bleibt jedoch gemessen am Gesamtvolumen der europaischen Staatsschulden zu gering, um ei-
nen liquiden Anleihemarkt zu schaffen. Vor diesem Hintergrund bewertet Rogoff (2025) den chinesischen
Renminbi als perspektivisch starkeren Herausforderer des US-Dollars als den Euro. Auch die chinesische Fiih-
rung erkennt dieses Potenzial und formuliert offen das Ziel, eine starke internationale Wahrung aufzubauen,
die ,im internationalen Handel, bei Investitionen und auf den Devisenmarkten weit verbreitet ist und den
Status einer Reservewahrung erlangt” (Gao/Yu, 2011).

Dennoch gilt: Seit seiner Einfiihrung erschien die Option, den Euro als internationale starke Leitwahrung zu
positionieren, nicht mehr so realistisch wie derzeit. Die Unwéagbarkeiten der US-Regierung und die Schwa-
chen des Dollars eréffnen eine neue Moglichkeit fiir den Euro, den Trend hin zu einem multipolaren Wah-
rungssystem mit abnehmender Dollar-Dominanz fiir sich zu nutzen.
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4. Euro als Wettbewerber um die internationale Leitwahrung
4.1 Kann der Euro die Liicke fiillen?

Die EU stellt neben den USA einen der groRten Wirtschafts- und Handelsraume der Welt dar, besitzt mit der
Europdischen Zentralbank eine dhnlich glaubwiirdige Institution wie die US-Notenbank und zeichnet sich
durch stabile rechtsstaatliche Strukturen aus. Anders als China bietet Europa offene Kapitalmarkte und eine
frei konvertible Wahrung. Anders als die USA wird die EU in vielen Weltregionen nicht primar als geopoliti-
scher, riicksichtsloser Hegemon wahrgenommen, sondern als regelgebundener Akteur — ein moglicher at-
traktiver Gegenentwurf. Nachteilig ist allerdings, dass die EU als regulatorisch komplex und intransparent
wahrgenommen wird. Die Vorteile kdnnten in einer zunehmend fragmentierten Weltwirtschaft an Bedeu-
tung gewinnen, wenn die EU zugleich militarische Kapazitaten aufbaut, das Volkerrecht verteidigt und neue
Allianzen schmiedet. Empirische Studien deuten darauf hin, dass Handelsbeziehungen eine zentrale Rolle fur
die internationale Nutzung von Wahrungen spielen. Chinn, Ito und McCauley (2024) zeigen, dass Lander mit
engen Handelsbeziehungen zur EU tendenziell héhere Euro-Anteile in ihren Wahrungsreserven halten. Be-
sonders ausgepragt ist dieser Zusammenhang bei geografisch nahen gelegenen Landern. Fir die EU folgt
daraus folgende Schlussfolgerung: Wer die internationale Rolle des Euros stiarken mochte, muss die wirt-
schaftliche Verflechtung Europas mit seinen Partnern, vor allem in der unmittelbaren Umgebung, vertiefen.

Dies spricht fur eine aktive und pragmatische europaische Handels- und Investitionspolitik. Neue Handelsab-
kommen, engere wirtschaftliche Beziehungen zu Nachbarregionen und die Integration neuer Partner in eu-
ropaische Wertschopfungsketten wiirden die internationale Nachfrage nach dem Euro erhéhen. Die Bedeu-
tung wirtschaftlicher Integration geht dabei Gber den Warenhandel hinaus. lancu et al. (2022) zeigen, dass
insbesondere grenziiberschreitende Finanzbeziehungen einen erheblichen Einfluss auf die Wahl von Reser-
vewahrungen besitzen. Wo Banken, Investoren und Unternehmen intensiv mit der EU verflochten sind, steigt
auch die Wahrscheinlichkeit, dass der Euro als Reserve- und Transaktionswahrung genutzt wird.

Soll der Euro starker positioniert werden, muss die EU einen ausreichend tiefen und liquiden Kapitalmarkt
schaffen. Der amerikanische Markt flr Staatsanleihen besitzt mit einem Volumen von inzwischen rund 28
Billionen US-Dollar eine Tiefe und Liquiditat, die weltweit einzigartig ist. Anders als in der EU bestehen hier
liguide Marktsegmente fiir alle Laufzeiten der Zinsstrukturkurve. Hierdurch sind Referenzzinssatze entlang
der gesamten Zinsstrukturkurve aufgrund eines liquiden Marktes und der daraus folgenden hohen Daten-
qualitat gut bestimmbar, was maligeblich zur Entwicklung anderer Segmente des Kapitalmarkts beitragt. Fir
Zentralbanken und institutionelle Investoren bietet der US-Kapitalmarkt einen nahezu unerschépflichen Pool
sicherer und jederzeit handelbarer Vermdgenswerte. Diese Funktion ist ein zentraler Pfeiler der Dominanz
des US-Dollars. Wer eine internationale Reservewahrung bereitstellen will, muss der Welt zugleich einen
ausreichend groRen Vorrat an sicheren Finanzaktiva anbieten. Hier liegt eine der gréRten Schwachen der EU.

Zwar verfligen einzelne Mitgliedstaaten wie Deutschland oder die Niederlande (iber Staatsanleihen mit ho-
her Bonitat. Aus Sicht internationaler Investoren bleibt der Markt jedoch entlang von Landergrenzen frag-
mentiert. Statt eines einheitlichen europaischen Referenzwerts existieren zahlreiche nationale Zinsstruktur-
kurven mit unterschiedlichen Risikoprofilen. Die Schaffung eines integrierten europaischen Kapitalmarkts
durch die Kapitalmarktunion wéren wichtige Schritte zur Uberwindung dieser Fragmentierung. Hinzu kommt
ein Nachfrageiliberhang nach Safe Assets, die dem Euro strategische Moglichkeiten bieten. Caballero et al.
(2017) haben gezeigt, dass das globale Angebot an Safe Assets die Nachfrage — getrieben durch sparfreudige
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Schwellenldnder wie China — strukturell nicht befriedigen kann; Bernanke (2005) beschrieb diese Dynamik
als globale Sparschwemme. Durch die Emission von Safe Assets konnte die EU erstmals ein ernsthaftes An-
gebot bereitstellen, um diese Liicke als ein ernstzunehmender und zuverlassiger Emittent zu schlieRen.

Der entscheidende Hebel diirfte die Schaffung einer gemeinsamen europaischen Marktinfrastruktur fir die
Emission von Staatsanleihen sowie gemeinsame europaische Anleihen sein. Die Diskussion (iber Eurobonds
wird haufig unter fiskalpolitischen Gesichtspunkten gefiihrt. Tatsachlich besitzt sie jedoch eine erhebliche
geopolitische Dimension. Ein groBer Markt flir gemeinsame europdische Staatsanleihen wiirde Europa erst-
mals in die Lage versetzen, sichere Vermoégenswerte in einer GroRenordnung bereitzustellen, die mit ameri-
kanischen Staatsanleihen konkurrieren kann. Die Debatte sollte deshalb nicht ausschlieflich als Frage in-
nereuropaischer Solidaritat verstanden werden, sondern ebenso als strategische Entscheidung tber die zu-
kiinftige Stellung Europas im internationalen Wahrungssystem und folglich um die Neubewertung des eige-
nen Geschaftsmodells.

Allerdings ist mit der bloRen Existenz von EU-Anleihen noch nicht entschieden, ob Europa tatsachlich einen
tiefen Kapitalmarkt bilden kann. Denn diese Anleihen sind bisher ein neues Nischensegment. Da ist die Nach-
frage erst einmal gering. Pallara et al. (2025) zeigen fiir die von der Europdischen Kommission emittierten
Eurobonds (NextGenerationEU), dass deren Renditen oberhalb eines theoretisch angemessenen Niveaus lie-
gen; unter der Annahme einer als ,jointly guaranteed” verstandenen Emission lage der modellimplizierte
Eurobond-Zins im Durchschnitt um rund 40 Basispunkte niedriger als der tatsachlich beobachtete. Die Nach-
frage nach diesen Anleihen war aufgrund ihrer geringen Volumina erst einmal gering. Der Abstand ist Aus-
druck einer noch unvollstandigen Marktarchitektur: unzureichende Liquiditat, eine Inconvenience-Pramie,
das Fehlen von Primary Dealers und vor allem die Unsicherheit tGber die Verstetigung gemeinsamer Emissio-
nen nach dem Auslaufen temporarer Programme verhindern bislang, dass Eurobonds bereits wie ein voll
akzeptiertes europaisches Safe Asset handeln.

Daraus folgen fiir den Euro als Leitwdhrung mehrere Bedingungen:

B Es wird eine gemeinsame europaische Emissionsinfrastruktur benétigt, die eine europaische Emissions-
strategie verfolgt. Im Vordergrund sollte hier nicht die Finanzierung von Staaten, sondern die Schaffung
einer liquiden europdischen Zinsstrukturkurve sein, um europaische Referenzzinssatze zu etablieren. Im
Idealfall wirden keine nationalen Emissionsinfrastrukturen genutzt werden, um Fragmentierungen in
diesem Markt auszuschlieBen.

B Zudem braucht es einen planbaren, stetigen Emissionspfad (politisch am ehesten Gber gemeinsame In-
vestitionsprogramme (Hither et al., 2023)), damit Marktteilnehmer eine dauerhaft tiefe und liquide Zins-
strukturkurve erwarten kdonnen; zweitens ist eine Regel zur Distribution der aggregierten Vorteile von
gemeinsamer Emission erforderlich, weil fiir fiskalisch besonders solide Lander die modellbasierte Euro-
bond-Rendite strukturell Gber der Bund-Rendite liegen kann und ohne Kompensation die Koalition fir
eine permanente gemeinsame Emission fragil bleibt.

Flr Lander mit bislang niedrigen Renditen auf Staatsanleihen — allen voran Deutschland und die Niederlande
— liegt der Anreiz zur Beteiligung an einer gemeinsamen Emission daher weniger im kurzfristigen fiskalischen
Kalkil als vielmehr im strategischen Langfristinteresse. Denn die fiskalischen Kurzfristanreize fallen fir diese
Lander strukturell negativ aus: Eine modellbasierte Eurobond-Rendite lage fiir sie oberhalb der jeweiligen
nationalen Staatsanleiherendite, sodass sie zundchst hohere Finanzierungskosten triigen. Der entscheidende
Anreiz liegt stattdessen darin, den Euro als internationale Leitwahrung zu starken und einen glaubwiirdigen
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sicheren Hafen fir globale Kapitalanleger zu schaffen. Ein starker Euro wird die Finanzierungskosten langfris-
tig durch eine hohere Nachfrage nach Euro-Anleihen senken, die strategische Autonomie Europas starken
und europdischen Unternehmen {iber eine tiefe und liquide Euro-Zinsstrukturkurve den Zugang zu internati-
onalen Kapitalmarkten erleichtern.

Dem stiinden zwar mogliche Aufwertungseffekte gegeniber, die die preisliche Wettbewerbsfahigkeit von
Exporten belasten kdnnten. Allerdings muss eine Aufwertung des Euros bei gleichzeitig sinkenden Finanzie-
rungskosten und gestarkter Binnennachfrage in der Eurozone per Saldo fiir exportorientierte Volkswirtschaf-
ten wie Deutschland oder die Niederlande nicht zwingend nachteilig sein. Die Erfahrungen der USA zeigen
liberdies, dass die Vorteile einer internationalen Leitwahrung — niedrige Finanzierungskosten, geopolitischer
Einfluss und die Fahigkeit zur Steuerung globaler Liquiditat — die damit verbundenen Kosten strukturell Gber-
steigen.

Europa verfligt somit Gber eine historisch giinstiges Zeitfenster. Die gegenwartigen Zweifel an der amerika-
nischen Fihrungsrolle er6ffnen Moglichkeiten, die es in dieser Form seit Einfihrung des Euro nicht gegeben
hat. Ob daraus tatsachlich ein starkeres internationales Gewicht des Euros erwachst, hangt jedoch weniger
von den Schwachen der USA als von der Fahigkeit Europas ab, die notwendigen politischen Entscheidungen
zu treffen. Eine Vertiefung der Kapitalmarktunion, die Schaffung gemeinsamer sicherer Vermoégenswerte,
eine aktive Handels- und Investitionspolitik sowie die Verteidigung und Durchsetzung einer regelbasierten
internationalen Ordnung auf Basis internationalen Rechts (mindestens im eigenen Macht- und Einflussbe-
reich) wirden die globale Rolle des Euros starken.

4.2 Umsetzung: Europaischer Anleihenmarkt

Qualitativ hochwertige Benchmarkzinssatze sind fiir die Tiefe eines Kapitalmarkts essenziell. Dies ist ein sich
selbst verstarkender Prozess. Liquide Markte erlauben eine robuste Ermittlung der Benchmarks und qualita-
tiv hochwertige Benchmarks ziehen Liquiditat an. Denn die Zinsstrukturkurve liefert die Benchmarks fur alle
anderen Wertpapiere. Sie ist flr Investoren unverzichtbar.

Die Zinsstrukturkurve fir die Renditen auf US-Treasuries ldsst sich tendenziell robuster und einheitlicher er-
mitteln als die Zinsstrukturkurven der Mitgliedslander im Euroraum. Der Hauptgrund liegt in der Tiefe und
der Liquiditat des US-Kapitalmarkts. Zudem gibt es fiir die US-Treasuries mit dem US-Finanzministerium eine
einzige staatliche Schuldenagentur, die liber die gesamte Laufzeitenstruktur hinweg eine sehr tiefe, liquide
und homogene Benchmark-Kurve bereitstellen kann. Die durchschnittliche Laufzeit liegt bei 71 Monaten (Pe-
ter G. Peterson Foundation, 2025). Im Euroraum verfligt jedes Mitgliedsland Uber seine eigene Schul-
denagentur, welche eigene Emissionsstrategien verfolgt und haufig tiber eigene Primary Dealers, das heif3t
Kaufer am Primarmarkt verfligt. Deshalb existieren in der Eurozone mehrere nationale Staatsanleihemarkte
nebeneinander, die sich nicht nur in ihrer Liquiditat und ihren Risikoaufschlagen, sondern auch tber produkt-
spezifische Unterschiede, wie national praferierte Laufzeiten oder Inflationsindexierungen, aber auch unter-
schiedliche nationale Rechtsrahmen unterscheiden. Deshalb existiert keine ,Euro-Zinsstrukturkurve", son-
dern eine Bund-Kurve, eine OIS-Kurve, eine Swap-Kurve oder eine modellbasierte synthetische risikofreie
Kurve flir den Euroraum.

Diese Fragmentierung erschwert nicht nur die technische Schatzung der Zinsstrukturkurve, sondern auch ihre
okonomische Interpretation. In den USA spiegeln Renditeunterschiede zwischen Laufzeiten vor allem
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Inflationserwartungen, Terminpramien und Liquiditdtspramien innerhalb eines einheitlichen Treasury-
Markts wider. Im Euroraum Uberlagern sich dagegen zusatzlich landerspezifische Kreditrisiken, Knappheits-
effekte und in Krisenzeiten auch Fragmentierungs- oder Redenominationsrisiken. Es fehlt dem Euroraum so-
mit eine einheitliche staatliche Benchmark von der Qualitat der Zinsstrukturkurve des Treasury-Markts.

Unterschiedliche Rechtsrahmen

Die Rechte von Anleihegldubigern unterscheiden sich in Common-Law-Systemen, wie sie in den USA und dem
Vereinigten Kénigreich bestehen, und Civil-Law-Systemen, wie sie in Deutschland, Frankreich und Italien vor-
zufinden sind. Im Common Law ist das Vertragsrecht die Grundlage fiir die Emission (La Porta et al., 1998).
Gerichte spielen in diesem Rechtssystem eine herausragende Rolle, da sie diese Vertrage interpretieren und
durch Prazedenzfalle weiterentwickeln. Das Common Law ist in der Regel investorenfreundlicher, was dazu
beigetragen hat, dass die USA und das Vereinigte Konigreich, speziell das Finanzzentrum London, eine her-
ausragende Rolle im Finanzsystem spielen.

Im Civil-Law-Raum ist die Emission stadrker in das nationale gesetzliche Umfeld eingebettet (La Porta et al.,
1998). Das bedeutet, dass deutsche Bundesanleihen deutschem Recht unterliegen, franzdsische OATSs fran-
z6sischem Recht, italienische BTPs italienischem Recht usw. Viele Aspekte der Glaubigerrechte — etwa Ver-
fahren zur Koordination oder zu Mehrheitsentscheidungen — sind durch Gesetze vorgegeben. Dies tragt in
der EU zur Fragmentierung entlang von Landergrenzen bei.

Ein besonders wichtiger Unterschied zeigt sich in der Koordination der Glaubiger, welche in Krisenzeiten
wichtig ist. So wird diese im Common Law haufig Gber ein Treuhdndersystem organisiert, in dem ein Trustee
die Rechte der Glaubiger biindelt und sie kollektiv durchsetzt (ICMA, o. J.). Im Civil Law existiert ein solches
Trustee-Modell traditionell nicht oder nur eingeschrankt (Buchheit, 2018; Buchheit/Gulati, 2018). Stattdes-
sen erfolgt die Koordination haufig Giber gesetzlich geregelte Glaubigerversammlungen, in denen Mehrheits-
entscheidungen getroffen werden kénnen. Diese Unterschiede wirken sich besonders bei Umschuldungen
aus. Vor der Staatsschuldenkrise im Euroraum waren die Collective Action Clauses (CACs) nicht einheitlich
geregelt und wurden unterschiedlich oder gar nicht verwendet, was die starke Fragmentierung der europai-
schen Markte wahrend der Euro-Krise beglinstigt hat. Seit 2013 wurden jedoch Eurozonen-weit standardi-
sierte CACs eingefihrt, die fiir alle neu emittierten Staatsanleihen gelten. Diese erlauben es einer qualifizier-
ten Mehrheit der Glaubiger, restrukturierungsrelevante Entscheidungen zu treffen, die dann fir alle bindend
sind. Seit der Reform des Europaischen Stabilitatsmechanismus wurden diese Klauseln weiter vereinheitlicht
(,,single-limb CACs“), wodurch Unterschiede zwischen den Mitgliedstaaten in diesem Punkt deutlich reduziert
wurden (Martinelli, 2016). Trotzdem bleiben gewisse nationale Unterschiede in der konkreten rechtlichen
Einbettung und Interpretation bestehen. Diese institutionelle Reform hat zur Integration des Marktes beige-
tragen, konnte jedoch die Fragmentierung nicht ganz beseitigen.

Emissionsstrategien

In den USA emittiert das US-Finanzministerium (U.S. Treasury) Staatsanleihen auf Bundesebene. Zwar emit-
tieren auch die Bundesstaaten eigene Anleihen. Deren Markte sind aber nicht so tief und liquide, wie der
Markt flr US-Treasuries. Wahrend in der EU 27 Lander und die Europdische Kommission Staatsanleihen mit
teils sehr unterschiedlichen Emissionsstrategien emittieren, existiert flir die US Treasuries eine einheitliche
Emissionsstrategie, die auf die Gesamtfinanzierung des Bundes ausgerichtet ist (Driessen, 2024). Zur
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Fragmentierung des Marktes in der Eurozone tragt bei, dass mehrere Emittenten parallel agieren, teils mit
unterschiedlichen Zielgruppen und Emissionszielen.

Ein wesentlicher Unterschied in den Emissionsstrategien betrifft die Stiickelungen der Anleihen und deren
Laufzeiten. So verfolgen einige Lander der Eurozone Emissionsstrategien mit klar definierten Laufzeiten, ho-
her Fungibilitdt und relativ einfachen Vertragsstrukturen. Die Bundesrepublik fokussiert sich beispielweise
bei ihren Emissionen auf wenige, sehr liquide Referenzanleihen mit klar definierten Laufzeiten (z. B. 2, 5, 10,
30 Jahre), die regelmaRig aufgestockt werden (Deutsche Bundesbank, 2007). Andere Lander emittieren bei-
spielweise inflationsindexierte Anleihen. Dies ist eine starker nachfrageorientierte Strategie, bei der der Fo-
kus auf Marktbedingungen und Investoreninteressen liegt (Copin / Dalbard, 2022; Dipartimenti del Tesoro,
2026).

Frankreich emittiert in groRem Umfang inflationsindexierte Anleihen (OATi, OAT€i) und hat diese Marktseg-
mente aktiv entwickelt. Italien ist ebenfalls bekannt fiir eine breite Palette an Produkten, darunter auch spe-
ziell auf Privatanleger zugeschnittene Instrumente (z. B. BTP Italia). Deutschland hingegen halt die Produkt-
palette vergleichsweise schmal und konzentriert sich starker auf standardisierte nominale Anleihen (Deut-
sche Bundesbank, 2007; Copin / Dalbard, 2022; Dipartimenti del Tesoro, 2026).

Emissionsmethoden

Die USA fuhren Emissionen fast ausschlieRlich Gber standardisierte Auktionen mit klar angekiindigten Emis-
sionskalendern durch (Driessen, 2024). Diese erfolgen als Sealed-Bid, Single Price Auktionen. Dabei wird jede
Auktion mehrere Tage im Voraus vom Finanzministerium angekiindigt (Fabozzi / Fleming, 2004).

Diese RegelmaRigkeit tragt entscheidend zur Vorhersehbarkeit und Liquiditat des Marktes bei. Im Euroraum
sind die Verfahren hingegen heterogener. Deutschland setzt auf Auktionsverfahren, die regelmaRig und in
standardisierten Formaten durchgefiihrt werden. Frankreich und einige andere Lander nutzen zusatzlich
oder alternativ Syndikationen, insbesondere bei der Einflihrung neuer Laufzeiten oder sehr langfristiger An-
leihen. Die Europdische Kommission nutzt Syndikationen fiir die Emission ihrer Anleihen. Dabei platziert eine
Gruppe von Primarhadndlern Anleihen direkt bei den Anlegern, wodurch eine breitere Anlegerbasis angespro-
chen wird (Europdische Kommission, 2026).

Organisation der Primarmarkte

Die Emissions- und Marktinfrastruktur von Staatsanleihen unterscheidet sich deutlich zwischen den USA so-
wie Deutschland, Frankreich und Italien. Die US-Primarmarkte werden Uber ein Netzwerk von sogenannten
Primary Dealers abgewickelt, die verpflichtet sind, an Auktionen teilzunehmen und Liquiditat im Sekundar-
markt bereitzustellen (Driessen, 2024; Fabozzi / Fleming, 2004).

Die sogenannten Primary Dealers der Federal Reserve Bank of New York sind eine klar definierte Gruppe von
Finanzinstituten, die strengen Anforderungen unterliegen. Sie sind verpflichtet, regelmaRig und in erhebli-
chem Umfang an Auktionen von US-Treasuries teilzunehmen und gleichzeitig aktiv Liquiditat im Sekundar-
markt bereitzustellen. Darliber hinaus fungieren sie als zentrale Gegenparteien der Federal Reserve bei geld-
politischen Operationen. Dieses System schafft eine enge Verzahnung zwischen Staatsanleiheemission, Se-
kundarmarktliquiditat und Geldpolitik (Driessen, 2024; Fabozzi / Fleming, 2004).
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Im Euroraum sind die Primdrmarkte heterogener, da es keine einheitliche Schuldenagentur gibt. Die Mit-
gliedstaaten der EU verfligen jeweils tiber eigene Schuldenagenturen und Primary-Dealer-Systeme, die ihre
Staatsanleihen emittieren und platzieren (Deutsche Bundesbank, 2007; Copin / Dalbard, 2022; Dipartimenti
del Tesoro, 2026).

Laufzeitenstruktur

In den USA ist die Laufzeitstruktur vollstandig ausgebaut. Kurzfristige Treasury Bills haben Laufzeiten von
wenigen Wochen bis zu einem Jahr, wahrend Treasury Notes typischerweise mittlere Laufzeiten im Bereich
von zwei bis zehn Jahren abdecken. Hinzu kommen langfristige Treasury Bonds mit Laufzeiten von 20 bis 30
Jahren. Diese klare Segmentierung wird durch eine regelmaRige und vorhersehbare Emissionspolitik unter-
stitzt, sodass fir nahezu jede Laufzeit ein liquider Referenzzins existiert. Die Laufzeitenkurve dient dadurch
als zentrale Benchmark fiir das gesamte Finanzsystem. Die Tiefe und Kontinuitat der US-Laufzeitenstruktur
ist ein wesentlicher Faktor fir die Dominanz des Treasury-Marktes (Driessen, 2024; Fabozzi / Fleming, 2004).

Im Euroraum ist die Zinsstrukturkurve weniger vollstandig. Die Bundesrepublik emittiert hauptsachlich im
Bereich von 2, 5, 10 und 30 Jahren. Zwischenlaufzeiten existieren zwar, spielen jedoch eine geringere Rolle.
Neben den klassischen kurz-, mittel- und langfristigen Segmenten ist Frankreich besonders aktiv im Bereich
sehr langer Laufzeiten und baut gezielt eine ausgepragte Kurve zwischen 10 und 30 Jahren auf. Italien weist
die groRte Flexibilitdt und Diversitat in der Laufzeitenstruktur auf. Die Emissionen reichen von sehr kurzfris-
tigen Instrumenten bis hin zu langfristigen Anleihen, wobei die konkrete Ausgestaltung starker an den Anfor-
derungen des Schuldenmanagements orientiert ist (Deutsche Bundesbank, 2007; Copin / Dalbard, 2022; Di-
partimento del Tesoro, 2026).

Bedeutung im Finanzsystem

Ein weiterer wichtiger Unterschied betrifft die Integration der Markte und die Rolle der Anleihen im Finanz-
system. Im Euroraum hingegen flhrt die Koexistenz mehrerer nationaler Schuldenagenturen zu einer Frag-
mentierung. Der Repo-Markt — also der Markt fiir besicherte kurzfristige Finanzierungen — ist ein zentrales
Element moderner Finanzsysteme und unterscheidet sich erheblich zwischen den USA sowie Deutschland,
Frankreich und Italien. In den USA ist der Repo-Markt hochgradig integriert, standardisiert und liquide. Die
zentrale Rolle spielen US-Treasuries als nahezu universell akzeptierte Sicherheiten. Aufgrund ihrer Homoge-
nitat, Bonitat und hohen Verfligbarkeit konnen sie in groBem Umfang und nahezu friktionsfrei im Repo-Markt
eingesetzt werden. Seine GroRe lag im 3. Quartal 2025 bei durchschnittlich 12,6 Billionen US-Dollar pro Tag
(Cenicola et al., 2025) Wichtige Intermedidre wie Clearingbanken sorgen fiir effiziente Abwicklung, Risikoma-
nagement und Netting von Positionen. Die Preisbildung ist eng mit der Geldpolitik verbunden, da die Federal
Reserve Bank of New York tiber Repo-Operationen direkt auf kurzfristige Zinsen einwirkt. Insgesamt zeichnet
sich der US-Repo-Markt durch ein hohes Mal? an Standardisierung, geringe Fragmentierung und eine zentrale
Rolle im globalen Finanzsystem aus.

Im Euroraum ist der Repo-Markt dagegen strukturell fragmentierter, da es keinen einheitlichen Safe Asset
gibt. Stattdessen beeinflusst die Qualitdt der jeweiligen Staatsanleihe die Bedingungen im Repo-Markt un-
mittelbar. Deutschland nimmt hier eine Sonderrolle ein: Bundesanleihen gelten als wichtigste Sicherheiten
im Euroraum und sind im Repo-Markt besonders gefragt. Dadurch handeln sie haufig zu niedrigeren
Repo-Satzen, da Marktteilnehmer bereit sind, einen Preis zu zahlen, um diese hochwertigen Sicherheiten zu
erhalten. Der europaische Repo-Markt hatte im Juni 2005 eine GréRe von 12,3 Billionen Euro (Odendall et
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al., 2025). Dies entspricht in etwa der GroRe des US-Markts. Die nationalen Markte weise aber eine unter-
schiedliche Liquiditat auf, was in direkter Verbindung zur Liquiditat der nationalen Markte fiir Staatsanleihen
steht. Der deutsche Repo-Markt ist eng mit internationalen Finanzmarkten verflochten und erheblich liquider
als die Repo-Segmente anderer Euroldander. Frankreich nimmt eine Zwischenstellung ein. Franzdsische
Staatsanleihen sind ebenfalls hochliquide und werden im Repo-Markt breit akzeptiert, allerdings nicht in dem
MaRe wie deutsche Bonds. Italienische Staatsanleihen (BTPs) werden zwar in groBem Umfang im Repo-Markt
genutzt, unterliegen jedoch starkeren Schwankungen in ihrer Akzeptanz und Bewertung als Sicherheiten. In
Phasen erhohter Unsicherheit steigen die verlangten Abschlage (,,Haircuts”) und die Finanzierungskosten im
Repo-Markt deutlich an. Dies spiegelt das hohere Kreditrisiko und die starkere Sensitivitat gegeniiber Markt-
stimmungen wider. Der italienische Repo-Markt ist zwar groR, aber weniger stabil und starker zyklisch als die
entsprechenden Markte in Deutschland und Frankreich.

Sekundarmarkte

Ein grundlegender Unterschied besteht zunachst in der Marktintegration und Markttiefe. Der Sekundarmarkt
flr US-Treasuries ist der weltweit groRte und liquideste Anleihemarkt. Er zeichnet sich durch eine extrem
hohe Handelsaktivitdt, enge Geld-Brief-Spannen und eine nahezu durchgehende Handelbarkeit tber alle
Laufzeiten hinweg aus (Fabozzi / Fleming, 2004). Diese Liquiditat entsteht durch die Blindelung aller Emissi-
onen in einem einheitlichen Markt sowie durch die zentrale Rolle von US-Treasuries als globaler Referenzzins
und wichtigstes Sicherheiteninstrument. Marktteilnehmer aus aller Welt handeln Treasuries aktiv, wodurch
eine sehr effiziente Preisbildung gewahrleistet ist. Zudem ist der Markt stark durch elektronische Handels-
plattformen gepragt und weist eine hohe Standardisierung auf.

Im Euroraum ist der Sekundarmarkt fiir Bundesanleihen das liquideste Segment. Er erfillt die Funktion eines
Safe Asset-Marktes. Bunds weisen sehr enge Spreads und hohe Handelsvolumina auf und werden intensiv
im Interbanken- und Repo-Markt genutzt. Frankreich verfligt ebenfalls liber einen tiefen und liquiden Sekun-
darmarkt fiir Staatsanleihen. Im Vergleich zu Deutschland ist die Liquiditat jedoch etwas weniger auf einzelne
Benchmark-Papiere konzentriert und starker Gber verschiedene Laufzeiten und Instrumente verteilt. Der Se-
kundarmarkt fiir italienische Staatsanleihen ist zwar gro und grundsatzlich liquide, weist jedoch eine héhere
Volatilitat und starkere Abhdngigkeit von Marktstimmungen auf. Zudem ist der Markt starker segmentiert,
da verschiedene Investorenklassen — etwa Banken und inlandische Haushalte — eine grofRere Rolle spielen.

Ein weiterer wichtiger Unterschied betrifft die Struktur der Marktteilnehmer und Handelsmechanismen. In
den USA dominieren groRe internationale Investmentbanken als Market Maker, unterstiitzt durch ein dichtes
Netzwerk von Primary Dealers und elektronischen Handelsplattformen. Die hohe Standardisierung erleich-
tert Arbitrage und sorgt fur eine sehr effiziente Preisbildung tber alle Laufzeiten hinweg. Im Euroraum be-
stehen zwar dhnliche Strukturen, doch sind sie national organisiert und weniger homogen. In Deutschland ist
der Markt stark auf institutionelle Investoren und Banken fokussiert, wahrend Frankreich starker internatio-
nal diversifiziert ist. Italien weist zusatzlich eine bedeutende Beteiligung inlandischer Banken und Privatanle-
ger auf, was die Marktstruktur heterogener macht.

Diese Unterschiede zeigen, dass die EU eine einheitliche Marktinfrastruktur mit einer einheitlichen Emissi-
onsstrategie bendtigt, um einen liquiden und integrierten Markt fir Staatsanleihen und eine EU-Zinsstruk-
turkurve zu erreichen.
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4.3 Eurobonds: Vorschldage und Konzepte

Ist ein harmonisierter Markt fiir Euro-Staatsanleihen moglich?

Ein vollstandig harmonisierter europaischer Markt fiir Staatsanleihen ist grundsatzlich moglich, sofern beste-
hende Friktionen abgebaut werden. Zwar existiert heute bereits eine gewisse Harmonisierung durch die ge-
meinsame Wahrung, welche Wechselkursrisiken innerhalb des Euroraums beseitigt und eine einheitliche
Geldpolitik schafft. Darliber hinaus wurden nach der Staatsschuldenkrise wichtige institutionelle Reformen
umgesetzt, etwa die Einflihrung standardisierter Collective Action Clauses.

Dennoch bestehen Grenzen fiir eine vollstandige Harmonisierung. Dabei liegt der zentrale Unterschied zu
vollstandig integrierten Markten wie in den USA darin, dass der Euroraum keine Fiskalunion ist. Die Mitglied-
staaten verfiligen Uber die Haushaltsautonomie und emittieren Schuldtitel eigenstandig. Daraus resultieren
unterschiedliche Kreditrisiken, divergierende fiskalpolitische Strategien und unterschiedliche institutionelle
Glaubwirdigkeit. Solange diese Unterschiede bestehen, werden Staatsanleihen der Euro-Mitgliedslander
keine Substitute darstellen, sondern in einer impliziten Rangordnung stehen. Diese zeigt sich etwa in Rendi-
tespreads, in der Nutzung als Sicherheiten im Finanzsystem und in der Liquiditat der einzelnen Markte.

Ein eng damit verbundenes Problem ist das Fehlen eines gemeinsamen europaischen Safe Asset, bzw. eines
zu kleinen Marktes fiir Bundesanleihen, die die Rolle der Safe Assets (ilbernehmen. Andere Staatsanleihen,
etwa aus Frankreich oder Italien, weisen unterschiedliche Risikoprofile auf und werden entsprechend unter-
schiedlich bewertet. Diese Hierarchie erschwert die Entwicklung eines einheitlichen Marktes.

Alternativ ist auch eine schrittweise oder funktionale Harmonisierung denkbar, ohne vollstéandige Fiskal-
union. Dazu kénnten MaRnahmen gehdren wie eine starkere Standardisierung der Emissionspraktiken, die
weitere Integration der Kapitalmarkte im Rahmen der Kapitalmarktunion oder die Ausweitung gemeinsamer
Instrumente wie europaischer Anleihen auf supranationaler Ebene (z. B. durch EU-Programme). Solche An-
satze konnten die Fragmentierung reduzieren, ohne sie vollstdndig zu beseitigen.

Daraus folgt, dass ein vollstandig harmonisierter Markt fiir Staatsanleihen im Euroraum theoretisch moglich,
praktisch jedoch politisch und institutionell anspruchsvoll ist. Realistischer ist auf absehbare Zeit ein System,
das durch partielle Integration und fortbestehende nationale Unterschiede gepragt ist. Die Zukunft des eu-
ropdischen Staatsanleihemarktes hdangt daher weniger von rein technischen Anpassungen als vielmehr von
der Frage ab, wie weit die europaische Integration politisch voranschreiten wird.

Ein 28. Regime fiir Staatsanleihen

Ein sogenanntes ,,28. Regime” fiir Staatsanleihen in der Europaischen Union — also ein optionaler einheitli-
cher Rechts- und Emissionsrahmen neben den bestehenden nationalen Systemen — ist konzeptionell und
rechtlich grundsatzlich moglich, wiirde aber in der Praxis auf erhebliche 6konomische und politische Grenzen
stoBen, denn die Staaten missten ihre nationalen Schuldenpolitiken aufgeben, damit dieser Emissionsrah-
men ausreichend genutzt wird und ein liquider Markt entsteht. AuBerdem besteht das Problem, dass nicht
alle Lander der EU zugleich Teil des Euroraums sind, sodass weiterhin Wechselkursrisiken bestehen. Ein sol-
ches 28. Regime ware daher eher als ein inkrementeller Integrationsschritt zu verstehen, nicht als vollstan-
dige Losung fir die Fragmentierung der europdischen Staatsanleihemarkte, da die Mitgliedstaaten immer
noch einen Anreiz hatten, ihre nationalen Emissionsrahmen zu verwenden.
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Ein solches Regime wiirde darauf abzielen, dass Mitgliedstaaten ihre Staatsanleihen freiwillig nach einem
einheitlichen europdischen Rechtsrahmen emittieren wiirden. Dieser Rahmen kénnte standardisierte Ver-
tragsbedingungen umfassen — etwa identische Collective Action Clauses, harmonisierte Glaubigerrechte, ein-
heitliche Dokumentationsstandards sowie gemeinsame Regeln fiir Emission, Abwicklung und Handel. In an-
deren Bereichen des europdischen Binnenmarkts existieren bereits vergleichbare Modelle, bei denen ein op-
tionales supranationales Regime parallel zu nationalem Recht angeboten wird. Ein solches System wiirde
aber ebenfalls eine einheitliche europdische Schuldenagentur bendtigen. Moglicherweise ware dieses Sys-
tem fir kleinere Euro-Mitgliedslander vorteilhafter gegentiber ihren nationalen Systemen, da sie Zugang zu
einer grofleren Anzahl an Investoren erhalten kdnnten. Gleichzeitig ist es aber fraglich, ob die gréReren Lan-
der ihre etablierten Systeme aufgeben.

Aus 6konomischer Sicht hatte ein 28. Regime mehrere potenzielle Vorteile. Denn durch einheitliche Regeln
und Vertragsstrukturen wiirde die Vergleichbarkeit von Staatsanleihen erhdht, Transaktionskosten fiir Inves-
toren konnten sinken und die Marktintegration wiirde verbessert. Dies wére ein erster Schritt zur Schaffung
eines tieferen Anleihemarktes. Auch im Repo-Markt, das hei8t bei der Nutzung von Staatsanleihen als Sicher-
heiten, konnte eine gewisse Harmonisierung Effizienzgewinne erzeugen. Es wiirde aber eine gemeinsame
europdische Schuldenagentur bendtigen, welche eine europaische Zinsstrukturkurve erzeugen kénnte. Ob
fir die gesamten Laufzeiten eine liquide Zinsstrukturkurve erreichbar ist, ist jedoch fraglich. Ein 28. Regime
kénnte zwar die formale Struktur von Anleihen angleichen, doch wiirde es nicht automatisch ein einheitliches
risikofreies Instrument schaffen. Deutsche Staatsanleihen wiirden aufgrund ihrer hohen Bonitdt weiterhin
eine besondere Rolle spielen, wahrend Anleihen anderer Staaten hohere Risikopramien tragen wiirden. Dies
wirft die Frage auf, ob ein solches Pooling von Staatsanleihen fiir Deutschland Sinn machen wiirde und ob
sich Deutschland an einem solchen europaischen Projekt beteiligen wirde. Die bestehende Hierarchie im
Finanzsystem — etwa im Repo-Markt oder bei der Nutzung als Sicherheiten — wiirde daher fortbestehen.

Gleichzeitig wiirde ein 28. Regime jedoch zentrale strukturelle Probleme des Euroraums nicht |6sen. Der
wichtigste Punkt ist, dass selbst bei vollstandig harmonisierten Vertrags- und Emissionsregeln die Kreditrisi-
ken der Staaten unterschiedlich hoch bleiben, was auch ékonomisch Sinn macht, da es die Marktdisziplin
starkt. Die Renditeabstande zwischen deutschen, franzdsischen oder italienischen Staatsanleihen spiegeln
nicht primar Unterschiede im Vertragsdesign wider, sondern Unterschiede in fiskalischer Lage, politischer
Stabilitat und wirtschaftlicher Leistungsfahigkeit. Ein einheitlicher Rechtsrahmen wiirde diese fundamenta-
len Unterschiede nicht beseitigen. Entsprechend wiirden die Anleihen weiterhin unterschiedlich bewertet,
und ein vollstandig integrierter Markt im Sinne homogener Preise wére nicht erreichbar.

Ein weiterer kritischer Punkt ist die Marktakzeptanz. Ein 28. Regime ware nur dann erfolgreich, wenn Inves-
toren die entsprechenden Anleihen als hinreichend standardisiert und vertrauenswiirdig wahrnehmen. Be-
steht jedoch weiterhin Unsicherheit iber rechtliche Durchsetzbarkeit, politische Risiken oder die Rolle des
Regimes im Krisenfall, konnte dies sogar zu einer Segmentierung fiihren, bei der nationale und europaische
Emissionen parallel existieren, ohne dass sich die Liquiditat tatsachlich biindelt.

Vor diesem Hintergrund erscheint ein 28. Regime am ehesten als Zwischenlésung zwischen dem Status quo
und einer vollstdandigen Fiskalunion. Es kdnnte helfen, rechtliche und technische Unterschiede zu reduzieren
und damit die Integration der Kapitalmarkte voranzutreiben. Gleichzeitig wiirde es jedoch nicht die grundle-
genden 6konomischen und politischen Unterschiede zwischen den Mitgliedstaaten aufheben. Eine echte An-
gleichung der Staatsanleihemarkte im Sinne eines einheitlichen, voll integrierten Marktes ware letztlich nur

INSTITUT DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT 32



M Der Euro als internationale Leitwahrung

durch weitergehende Schritte moglich, insbesondere durch eine starkere fiskalische Integration und mog-
licherweise gemeinsame Schuldtitel. Insgesamt ldsst sich daher festhalten: Ein 28. Regime fiir Staatsanleihen
in der EU ist prinzipiell realisierbar und kénnte die Marktintegration verbessern, doch seine Wirkung ware
begrenzt. Es wiirde die Form der Markte vereinheitlichen, nicht aber deren 6konomische Substanz.

Investitionsunion als struktureller Anker fiir Eurobonds

Der politisch und 6konomisch liberzeugendste Weg zu einem wachsenden Volumen echter Eurobonds fiihrt
Uber eine europdische Investitionsunion fir Infrastrukturnetze (grenziiberschreitende Infrastrukturprojekte
mit europaischem Mehrwert wie z. B. Energienetze) und dem Aufbau einer Verteidigungsunion. Dieser An-
satz hat den entscheidenden Vorteil, dass er die Ausgabe gemeinsamer Anleihen an einen konkreten, pro-
duktiven Verwendungszweck kniipft und damit dem zentralen politischen Einwand gegen Eurobonds — die
Sorge vor einer unkontrollierten Schuldenvergemeinschaftung — entgegenhalt, dass die Verschuldung in
Wachstum generierende oder sicherheitsrelevante Investitionen flieBt. Somit wiirden nicht nur Lander mit
hoher Staatsverschuldung profitieren, sondern die europdische Gemeinschaft insgesamt. Fraglich ist aber,
ob der Markt ein Nischendasein fiihrt oder stark genug wachsen kann, um eine liquide Zinsstrukturkurve zu
erzeugen.

Wenn Eurobonds nicht zur Finanzierung laufender Staatsausgaben, sondern ausschlieBlich zur Finanzierung
europadischer Infrastrukturnetze oder dem Aufbau gemeinsamer kollektiver Verteidigung eingesetzt werden,
entsteht ein klarer Nexus zwischen Emission und realwirtschaftlichem Nutzen. Nachdem die Liicke beim Auf-
bau einer europaischen Verteidigungsunion geschlossen ist, sollte die langfristige Verteidigungsfinanzierung
Gber den Haushalt, also steuerbasiert, erfolgen. Gleichzeitig konnte eine Aufnahme von Eurobonds fiir euro-
paische Investitionen perspektivisch die Beitrage der Mitgliedstaaten an den EU-Haushalt reduzieren — mit
entsprechend positiver politischer Wirkung beziglich der Diskussion hoher Beitragssummen einzelner Mit-
gliedstaaten (deutsche Nettozahlungen 13,1 Milliarden Euro in 2024 (Busch et al., 2025)).

Eine solche Investitionsunion wiirde die Ausgabe von Eurobonds strukturell dynamisieren: Mit jedem neuen
Infrastrukturprojekt wachst das ausstehende Volumen, mit wachsendem Volumen steigt die Liquiditat des
Marktes, und mit steigender Liquiditat wachst die Attraktivitat fir internationale Investoren und Zentralban-
ken. Es entsteht ein selbstverstarkender Prozess — ein Netzwerkeffekt auf der Angebotsseite —, der dem Euro
schrittweise jene Markttiefe verschafft, die heute noch dem US-Treasury-Markt vorbehalten ist.

Synthetischer Wihrungskorb als Ubergangslésung

Angesichts der politischen Widerstande gegen eine sofortige Vergemeinschaftung von Schulden bietet sich
ein gradueller Ansatz an. In einer ersten Phase kdnnten Eurobonds als synthetischer Basket aus nationalen
Staatsanleihen konstruiert werden —analog zu den friiheren European Safe Bonds (ESBies), wie sie von Brun-
nermeier et al. (2011) vorgeschlagen wurden. Die Idee ist, dass nationale Anleihen nach einem ausgehandel-
ten Regelwerk zu einem gemischten Instrument gebiindelt werden und zu einem einheitlichen Preis am
Markt angeboten werden. Investoren erwerben damit faktisch einen Querschnitt durch den europaischen
Staatsanleihemarkt, ohne einzelne nationale Risiken tragen zu missen, dafiir aber das Risiko eines diversifi-
zierten Portfolios. Der Vorteil eines solchen Ansatzes liegt darin, dass er ohne Anderung der EU-Vertrige und
ohne unmittelbare Haftungsgemeinschaft auskommt: Die nationalen Anleihen bleiben die zugrunde liegen-
den Instrumente, wahrend der Wahrungskorb-Mechanismus Liquiditat und Standardisierung erzeugt. Aller-
dings ist dieser Ansatz in seiner Wirkung begrenzt. Denn ein Korb aus heterogenen nationalen Anleihen ist
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kein echter sicherer Hafen, solange die Bonitdt der Mitgliedstaaten divergiert und kein gemeinsamer Emit-
tent mit Haftung dahintersteht. Der Basket ware ein erster Schritt, aber kein Endpunkt. Gleichzeitig wiirde er
internationale Investoren an ein standardisiertes europaisches Anleiheprodukt gewdhnen und so den Boden
flir echte Eurobonds bereiten.

Die Zusammensetzung eines solchen Korbs miisste nach klaren, vertraglich verankerten Regeln erfolgen.
Denkbar sind Gewichtungsschliissel nach BIP-Anteil (analog zum EZB-Kapitalschlissel), nach Bevdlkerungs-
groRe oder nach dem jeweiligen Schuldenstand — wobei letzteres Kriterium problematisch ist, da es hoch
verschuldete Staaten strukturell bevorzugen und damit Anreize zur fiskalischen Disziplin untergraben wirde.
Eine BIP-gewichtete Zusammensetzung erscheint am ehesten geeignet, weil sie die wirtschaftliche Leistungs-
fahigkeit der Mitgliedstaaten widerspiegelt und gleichzeitig mit dem bestehenden institutionellen Rahmen
der Eurozone kompatibel ist.

Dieser Ansatz setzt aber voraus, dass die Anleihen der Mitgliedstaaten an eine europaische Schuldenagentur
Ubertragen werden, welche diese zu einer synthetischen Anleihe strukturiert und diese am Markt platziert.
Durch ein solches Monopol wiirden aber die nationalen Renditen verschwinden, da keine nationalen Markte
mehr bestehen, auf welchen sich Marktpreise bilden. Der Markt musste stattdessen die Rendite der Euro-
zone bestimmen, wofiir aber in der Anfangszeit die Erfahrungen mit diesem Finanzprodukt fehlen.

Allerdings bleibt auch dieser Ansatz mit einem grundsatzlichen Dilemma behaftet: Solange kein gemeinsamer
Emittent mit Haftung dahintersteht, ist der synthetische Korb kein echter sicherer Hafen. Er kann die Liqui-
ditdt erhohen, aber nicht das Kreditrisiko der schwachsten Mitgliedstaaten eliminieren. Flr internationale
Investoren, die einen risikofreien Anker suchen, bleibt er damit ein Substitut zweiter Wahl gegeniiber US-
Treasuries. Der synthetische Korb ist deshalb kein Endpunkt, sondern eine Briicke — sinnvoll als erster Schritt,
aber nur dann strategisch wertvoll, wenn er explizit als Ubergang zu einer echten gemeinsamen Emissions-
struktur konzipiert wird.

INSTITUT DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT 34



M Der Euro als internationale Leitwahrung

Kasten 1
Vorschlag der Rot-Blauen Bonds

Bevor ein neues Eurobonds-Modell entworfen wird, lohnt ein kritischer Blick auf den prominentesten
Vorlaufervorschlag: die sogenannten Rot-Blauen Bonds, die Delpla und von Weizsacker (2010) im Kon-
text der Eurokrise vorlegten.

Jeder Mitgliedstaat darf bis zu 60 Prozent seines BIP als gemeinsam haftende Schulden aufnehmen

e Blaue Bonds - erstrangiger Glaubigerstatus, niedrige Zinsen, gemeinsame Haftung.
e Rote Bonds-> Schulden tiber 60 Prozent BIP, nachrangig, rein national haftend, héhere Risi-
kopramien.

Die Grundidee: Fiskalische Disziplin und liquider, sicherer europaischer Anleihemarkt
Kritik:

(1) Fehlende Marktdisziplin: Der Vorschlag setzt voraus, dass Markte rote Bonds mit substanziellen
Risikopramien bepreisen. Solange aber implizite Bail-out-Risiken bestehen, ist dies nicht garantiert.
(2) Strukturelle Fragmentierung: Ein blauer Bonds-Markt, der nur 60 Prozent des Euroraum-BIPs ab-
deckt, bleibt kleiner als der US-Treasury-Markt und damit zu illiquide fiir eine Leitwahrungsfunktion.
(3) Politische Durchsetzbarkeit: Hoch verschuldete Staaten (ltalien, Griechenland) waren sofort mit
prohibitiv hohen Zinsen auf ihre roten Bonds konfrontiert.

(4) Fehlendes Wachstumselement: Das Modell schafft einen begrenzten Markt fir sichere Anleihen,
aber keinen Mechanismus, der das Emissionsvolumen von Safe Assets dynamisch ausweitet.

(5) Glaubwiirdigkeitsproblem beim Zahlungsausfall: Eine zentrale Frage ist, ob Mitgliedstaaten im Kri-
senfall glaubwiirdig bereit waren, mit ihren nachrangigen roten Bonds in den Zahlungsausfall zu gehen.
Nur so lieRRe sich die Kreditwiirdigkeit der gemeinsam ausgegebenen Blauen Bonds wirksam sichern.
(6) Systemische Risiken

e Moral Hazard: Bei gemeinsamer Schuldenhaftung kénnten einzelne Mitgliedstaaten geringere
Anreize zur Haushaltskonsolidierung haben. Wirtschaftlich starkere Staaten wiirden de facto
die Schulden schwacherer Mitglieder mitfinanzieren.

o Vertragsrechtliche Hiirde (Art. 125 AEUV): Die Nichtbeistands-Klausel (No-Bail-out) untersagt
Union und Mitgliedstaaten, flir Verbindlichkeiten anderer Mitgliedstaaten einzustehen. Je
nach Ausgestaltung wire eine Anderung der Européischen Vertrige erforderlich.

Fazit: Der Rot-Blaue-Bonds-Vorschlag ist fiir die Positionierung des Euro als Leitwahrung unzureichend:
Eine Eurobonds-Architektur, die primar auf fiskalische Disziplinierung zielt, ohne gleichzeitig einen
strukturellen Wachstumspfad fiir das Emissionsvolumen zu definieren, wird weder die ndtige Markt-
tiefe erzeugen noch die politische Unterstiitzung der Mitgliedstaaten gewinnen.

Quellen: Delpla/ von Weizsacker, 2010; SVR, 2025
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Bestiinde ein Markt fiir Eurobonds?

Eurobonds sind gemeinsame Staatsanleihen der Mitgliedstaaten der Eurozone oder der Europaischen Union,
bei denen mehrere Lander gemeinsam Kapital am Finanzmarkt aufnehmen und in irgendeiner Form auch
gemeinsam fir die Riickzahlung haften. Im Unterschied zur heutigen Situation, in der jedes Land seine eige-
nen Staatsanleihen emittiert und Investoren somit das jeweilige Kreditrisiko eines einzelnen Staates tragen,
wirde bei Eurobonds ein Teil dieser Risiken gebiindelt und kollektiv organisiert. Das wiirde sie von ihren
Produkteigenschaften naher an die US-Treasuries heranbringen.

Die Grundidee besteht darin, einen einheitlichen europédischen Schuldtitel zu schaffen, der von einer gemein-
samen Institution — einer gemeinsamen Schuldenagentur mit einheitlicher Emissionsstrategie und einem ein-
heitlichen Primary Dealer System — emittiert wird. Dadurch entstiinde ein groRRes, standardisiertes Anlei-
heinstrument, das flir Investoren leichter handelbar ware und eine dhnliche Funktion erfiillen kdnnte wie
US-Treasuries in den USA. Entscheidend ist dabei die Frage der Haftung: In vielen Konzepten wiirden die
Mitgliedstaaten gemeinsam fir die Schulden einstehen, entweder vollstandig oder zumindest teilweise.
Diese gemeinsame Haftung ist das zentrale Merkmal, das Eurobonds von nationalen Staatsanleihen unter-
scheidet.

Dartiber hinaus konnten Eurobonds dazu beitragen, die Unterschiede in den Finanzierungskosten zwischen
den Mitgliedstaaten zu verringern. Wahrend wirtschaftlich starke Lander wie Deutschland aktuell sehr nied-
rige Zinsen zahlen, missen Lander mit hoherer Verschuldung oder groRerem Risikoaufschlag, etwa ltalien,
deutlich héhere Zinsen bieten. Durch eine gemeinsame Emission wiirden sich diese Unterschiede zumindest
teilweise angleichen, was insbesondere in Krisenzeiten stabilisierend wirken konnte. Fiir einige Lander, wie
Deutschland, wiirden anfangs hohere Finanzierungskosten entstehen. Sobald der Markt an Liquiditat und
Tiefe gewinnt, werden diese aber einheitlich sinken, wovon auch Deutschland profitieren kénnte, sodass das
frihere Niveau wieder erreicht werden kénnte.

Gleichzeitig sind Eurobonds jedoch politisch und 6konomisch umstritten. Ein zentraler Kritikpunkt ist das so-
genannte Moral-Hazard-Problem: Wenn Staaten gemeinsam haften, kdnnten einzelne Lander Anreize haben,
weniger diszipliniert zu wirtschaften, da ein Teil der Risiken von anderen getragen wird. Damit verbunden ist
die Sorge vor einer faktischen Umverteilung von Risiken und Finanzierungskosten zwischen den Mitgliedstaa-
ten. Lander mit hoher Bonitdt konnten héhere Zinsen zahlen missen, wahrend andere Lander profitieren
wirden. Zudem besteht ein Adverse Selection Problem. Denn Lander mit hohen Finanzierungskosten wiirden
sich an einem solchen Pooling beteiligen, wahrend Lander mit niedrigen Finanzierungskosten besser fahren,
wenn sie sich nicht an einem solchen Pooling beteiligen.

Hinzu kommt, dass Eurobonds einen gewissen Verlust nationaler fiskalischer Autonomie bedeuten wiirden.
Gemeinsame Schulden erfordern in der Regel auch starkere gemeinsame Regeln, etwa fir Haushaltsdisziplin
oder Schuldenaufnahme. Dies wiirde eine weitergehende politische Integration voraussetzen, die bisher nur
begrenzt erreicht ist und innerhalb der EU kontrovers diskutiert wird.

Obwohl klassische Eurobonds bislang nicht umgesetzt wurden, existieren bereits Ansatze, die in diese Rich-
tung gehen. Ein Beispiel sind die Anleihen, die die Europdische Union im Rahmen von Programmen wie
,NextGenerationEU” emittiert hat. Diese weisen einige Eigenschaften von Eurobonds auf, etwa die gemein-
same Mittelaufnahme und eine gewisse Form der gemeinsamen Haftung, bleiben jedoch in ihrem Umfang
und ihrer institutionellen Verankerung begrenzt. Sie stellen zwar zurzeit ein Nischeninstrument dar, kénnten
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aber in den kommenden Jahren an Liquiditat gewinnen, wenn Investoren mit diesem Marktsegment vertrau-
ter sind.

Zusammenfassend sind Eurobonds ein Konzept flir ggmeinsame europadische Staatsanleihen, das darauf
abzielt, einen integrierten und stabileren Kapitalmarkt zu schaffen. Sie konnten wichtige Vorteile fir die
Finanzmarktintegration und Krisenstabilitdt bieten, sind aber mit erheblichen politischen und 6konomi-
schen Herausforderungen verbunden.
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Kasten 2
Eingefrorene russische Vermogenswerte - Ein Risiko fiir das Vertrauen in den Euro?
Zahlen und Fakten (Stand: Juli 2026)
e Etwa 210 Milliarden Euro russischer Zentralbankvermdgen sind in der EU eingefroren,
der GroRteil davon verwahrt der belgische Zentralverwahrer Euroclear (GlobalSecurity,
o.J.).

e Seit Mai 2024 werden die Zinsertrage auf diese Vermogen abgeschopft und der Ukra-
ine-Hilfe zugefiihrt. 2024 wurden Gber 6 Milliarden Euro an Zinsertragen erwirtschaf-
tet, wovon knapp 5 Milliarden Euro als Hilfen an die Ukraine flossen (Setser, 2025).

e Im April 2026 finalisierte der Rat der EU ein zinsloses , Reparationsdarlehen” von bis zu
90 Miilliarden Euro fir die Ukraine, abgesichert durch kiinftige Zinsertrage und gegebe-
nenfalls russische Reparationszahlungen. Eine direkte Konfiszierung des Grundvermo-
gens wurde nicht beschlossen.

Die Risiken flir den Euro:

e Rechtliches Risiko (Prazedenzwirkung): Staatsvermogen geniellt nach internationalem
Recht Immunitatsschutz. Eine Konfiszierung konnte Gegensanktionen nach sich ziehen,
insbesondere Belgien ware betroffen (Max-Planck-Gesellschaft, 2025).

e Reputationsrisiko: Wenn Drittstaaten beflirchten missen, dass ihre Euro-Reserven im
Konfliktfall eingefroren werden, sinkt der Anreiz, Euro-Reserven zu halten. Lander wie
China oder die Golfstaaten kénnten aus Angst vor zukiinftiger Konfiszierung aus politi-
schen Griinden ihre Euro-Reserven reduzieren

e Geschiftsrisiko: Als groRter Zentralverwahrer Europas ist Euroclear ein kritischer Kno-
tenpunkt des globalen Finanzsystems. Reputation und Stabilitat dieser Institution sind
gefdhrdet (Havrylchyk, 2025).

Warum das Risiko begrenzt sein kénnte:

e Empirisch bisher kein Schaden nachweisbar: Weder die Einfrierung 2022 noch die Zins-
Abschopfung noch das Reparationsdarlehen haben zu einem Anstieg der EU-Staatsan-
leiherenditen oder messbaren Kapitalabflissen gefiihrt (Havrylchyk, 2025).

e Einfrieren ist nicht Konfiszieren: Die EU hat bewusst auf direkte Konfiszierung verzich-
tet. Der derzeitige Plan (EU-Anleihen, Reparationszahlungen) vermeidet den direkten
Zugriff auf das Grundvermaogen.

e Historische Prazedenzfille: Das Einfrieren staatlicher Vermogen ist kein Novum.
Friihere Falle — Iran (seit 1979), Libyen (seit 2011), Afghanistan (2021) und Venezuela —
haben den US-Dollar als globale Reservewahrung nicht strukturell beschadigt.

e Sanktionen basieren auf einem klaren Vélkerrechtsbruch (Angriffskrieg) und basieren
auf breiter Koalition westlicher demokratischer Staaten, was Legitimation und Akzep-
tanz starkt.
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5. Fazit: Der Euro als Chance fiir Europa oder: ,Great powers
have great currencies” (Robert Mundell)

Die internationale Wahrungsordnung steht an einem Wendepunkt. Wer jedoch erwartet, der Euro kdnne
den Dollar als singuldre Leitwdahrung beerben, unterschatzt die Beharrungskrafte eines Systems, das von
Netzwerkeffekten, Pfadabhangigkeiten, Markttiefe und geopolitischer Absicherung lebt. In einer zunehmend
geopolitisch gepragten Welt mit multipolaren wirtschaftlichen und politischen Zentren kann keine Einzel-
wahrung die Rolle des Dollars vollstandig ibernehmen. Doch die Dominanz des Dollars ist nicht naturgege-
ben, aber sie wird auch nicht durch eine einfache Ablose ersetzt. Wahrscheinlicher ist ein Wettbewerb unter
mehreren starken, dominierenden Wahrungen (Chinn et al., 2024). Ein solcher Befund passt zu einer multi-
polaren Weltordnung und zu einer fragmentierten Welthandelsordnung, in der regionale Dominanz wichti-
ger wird (HUther/Gerards Iglesias, 2026).

Aus dieser Diagnose folgt jedoch nicht, dass Europa sich mit dem Status einer bloRen dominanten Regional-
wahrung abfinden sollte. Europa hat die historische Moglichkeit, seine globale Position zu verbessern. Dies
erfolgt nicht durch eine Kopie des Dollars, sondern durch einen starkeren Euro, der als sicher gilt, als Reser-
vewahrung spirbar nachgefragt wird und Europas wirtschaftliche Handlungsfahigkeit erhéht. Der Euro als
Leitwahrung ist demnach eine strategische Politikaufgabe. Dazu gilt es, die aktuelle Gelegenheit zu nutzen,
weil der Dollar strukturelle Schwachen offenbart, die Méarkte nicht ignorieren: hohe politisch-institutionelle
Unsicherheit, fiskalische Uberforderung, der Bruch etablierter Allianzen. Noch bleibt der Dollar dominant,
aber er wirkt weniger alternativlos. Das genligt, um Bewegung zu erzeugen.

Was misste Europa anbieten, damit aus Bewegung eine Trendwende wird? Vor allem Glaubwiirdigkeit, Li-
quiditat, Sicherheit als institutionell unterlegte Realitat. Die EU kann, bei aller inneren Heterogenitat, als Sta-
bilitatsanker auftreten: regelgebunden, vélkerrechtlich orientiert, prinzipiell offen fiir Markte, Menschen und
Kooperation. In einer zunehmend durch Machtbeziehungen gepragten Welt ist das ein attraktiver Gegenent-
wurf und ernstzunehmendes Angebot. Aber es ist derzeit unvollstandig. Denn Leitwadhrungen sind historisch
auch Ausdruck von Hard Power. Wer internationale Liquiditat bereitstellt und Safe Assets in grofem Stil an-
bietet, muss zugleich die Ordnung sichern kdonnen, in der diese Anspriiche glaubwiirdig sind. Eine Starkung
des Euros als Leitwahrung erfordert nicht nur eine dementsprechende Finanzmarktarchitektur, sondern auch
eine glaubwiirdige Sicherung der Verteidigungsfahigkeit. Solange die USA als ,indispensable nation” gelten,
bleibt der vollstandige Wechsel der Weltwahrungsfunktion unwahrscheinlich.

Der 6konomische Ertrag einer starkeren Reservewahrungsfunktion ist gleichwohl erheblich:

1. Wohlistandseffekte: Eine hohere globale Nachfrage nach Euro-Assets senkt tendenziell die Zinsen und
macht es fir Staaten und flir Unternehmen glinstiger, sich in Euro zu finanzieren. Der Euroraum kdnnte
dadurch einen groRReren Teil seiner Finanzierung aus dem Ausland beziehen und von einem dauerhaften
Leitwahrungsprivileg profitieren.

2. Zyklische Effekte: Wenn Finanzmarkte unter Stress stehen, wirken ,Safe Haven“-Mechanismen stabili-
sierend flr die jeweiligen Lander, die fir die Stabilisierung der Weltwirtschaft besonders relevant sind.

3. Nicht-monetare Vorteile: Eine starkere internationale Wahrung erhdht die Sanktions- und Gestaltungs-
macht sowie den Einfluss auf internationale Kreditvergabe; sie kann — politisch klug eingesetzt — globale
Dekarbonisierungsinvestitionen mitfinanzieren und mitsteuern.
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In der Summe sind Zinskostenersparnisse als Bruttoeffekt plausibel — abhangig davon, wie glaubwirdig Eu-
ropa Safe Assets bereitstellt und wie tief die Kapitalmarktintegration tatsachlich wird. Die Kosten sind ebenso
klar:

B Ein stérker nachgefragter Euro erzeugt Aufwertungsdruck. Exporte werden teurer, Importpreise sinken;
Wettbewerbspositionen verschieben sich kurzfristig, werden mittelfristig durch verbesserte Investitions-
bedingungen aber teilweise neutralisiert.

B Die Fahigkeit, eine Leitwahrung zu stellen, setzt militarische Starke bzw. glaubwirdige Abschreckung vo-
raus. Dieser Aspekt bleibt einer der grofSten europdischen Baustellen mit hoher fiskalischer und politi-
scher Reibung.

Genau deshalb ist eine niichterne Erwartung angebracht: groRBe Bruttoeffekte, begrenztere, aber positive
Nettoeffekte. Der Nettoeffekt auf das BIP diirfte — je nach Ausgestaltung und Ubergangsdynamik — zwischen
+0,1 und +0,8 Prozent liegen (Dezernat Zukunft, 2025), bei deutlichen sektoralen Verschiebungen. Gewinner
waren tendenziell der Finanzsektor, Bausektor sowie kapitalintensive und innovationsfokussierte Unterneh-
men, wahrend exportpreisgetriebene Branchen unter Anpassungsdruck stiinden. Zentral ist hier das Timing
flr die Erfiillung der Transaktionsfunktion und der Reservefunktion liber eine angemessene globale Liquidi-
tatsversorgung ohne Finanzmarktturbulenzen oder Schocks. Denkbar ist schlielRlich auch, dass die Interessen
der grofRen und mittelgrofRen Machte darin bestehen, neue Sicherheit eher in einem Wahrungskorb zu sehen,
was aber voraussetzt, dass man sich auf eine Governance tragende Institution — wie den Internationalen
Wahrungsfonds oder eine neue Institution ohne Bretton-Woods Vergangenheit — einigt.

Freilich ware es kurzsichtig, den Euro nur gegenliber dem Dollar zu behaupten. Der Wettbewerb ist multipel.
Sollte China die institutionellen Voraussetzungen fir eine groRere internationale Bedeutung des Renminbis
schaffen, ist ein Dreipol-Szenario plausibel: geschwachter Dollar, gestarkter Euro, aktivierter Renminbi. Das
hatte einen Preis: Die Skalierungsvorteile einer Weltwahrung gingen verloren, die Transaktionskosten der
Globalisierung lagen strukturell héher als in der vertrauten One-Dollar-Welt. Doch diese gute alte Welt wird
es schon wegen der beschriebenen Politik der Trump-Administration absehbar nicht mehr geben. Angesichts
der vermutlich beharrlich fortbestehenden politischen Fragmentierung der EU ist das Dreipol-Szenario je-
doch realistischer als die wahrungspolitische internationale Dominanz des Euros. So oder so gilt: Europa ge-
winnt nicht, indem es den Dollar ersetzt, sondern indem es sich unverzichtbar macht. ,Great powers have
great currencies”, so Robert Mundell (1993, 10).

Damit ist die Schlussfolgerung eindeutig: Europa sollte die Starkung des Euro als internationale Wahrung
nicht als Prestigeprojekt, sondern als wirtschafts- und sicherheitspolitisches Resilienzprogramm strategisch
betreiben. Das alte europdische Geschaftsmodell ist unter den aktuellen Umstdnden wenig zuverlassig; die
geopolitische Asymmetrie nimmt zu; Investitions- und Verteidigungsnotwendigkeiten steigen. In dieser Lage
sind glinstige Finanzierungsbedingungen kein Komfort, sondern Voraussetzung von Handlungsfahigkeit. Das
zu erkennen, sollte helfen, einen europaischen 6konomischen Diskurs zu etablieren, der jenseits nationaler
Engflihrung und habitueller Stereotypen den Blick auf die groBen Moglichkeiten weitet. Wir brauchen eine
“economic ideas union” (Brunnermeier et al., 2016, 375 ff.). Das verlangt einen intensiven Diskurs der Oko-
nomen in der EU, und es kann unionsweit eine entsprechende Offentlichkeit herstellen. Ohne diesen Schritt
wird der Weg zu einem international strategisch positionierten Euro steinig.
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6. Abstract

The international monetary order is currently undergoing a structural transformation characterized by geo-
political tensions and trade fragmentation. Europe's export-driven business model is under severe pressure.
Concurrently, the historically undisputed dominance of the US dollar as the global reserve currency is erod-
ing. This development is driven by the US twin deficit, a continuously growing national debt, political volatil-
ity, and the increasing weaponization of the dollar in international conflicts. Consequently, a historic window
of opportunity has opened for the European Union to strategically strengthen the euro's position within an
increasingly multipolar monetary system.

While the euro indisputably remains the world’s second most important reserve and transaction currency,
its global market share has stagnated for some time. A primary cause for this is the persistent fragmentation
of European financial markets and the critical lack of a deep, integrated market for safe assets. While the US
capital market is characterized by its vast liquidity and market depth, the eurozone continues to feature nu-
merous national issuers competing with highly divergent risk profiles—a dynamic that deters international
institutional investors.

Strengthening the Euro’s international role requires the implementation of comprehensive institutional re-
forms. The completion of the Capital Markets Union and the Banking Union, alongside the establishment of
a unified European benchmark through joint bonds (Eurobonds), are of paramount importance. To this end,
the present study outlines a pragmatic, gradual roadmap: during a transitional phase, synthetic sovereign
bond baskets comprising existing national debt could be introduced to provide the market with initial stand-
ardized liquidity. In the long run, however, a genuine joint issuance framework is indispensable. To overcome
political resistance and mitigate moral hazard, genuine Eurobonds should be strictly tied to a European in-
vestment and defense union.

Beyond financial architecture, achieving the status of a dominant reserve currency inevitably requires the
expansion of geo-economic and military "hard power". Historically, states have demonstrated a strong pref-
erence for holding the currencies of powers capable of providing credible security guarantees and territorial
stability.

In conclusion, strengthening the international role of the euro is not merely a political prestige project, but
an essential resilience program designed to safeguard Europe's strategic autonomy and financial sovereignty.
A stronger euro would reduce financing costs through wealth effects and significantly enhance the EU's geo-
political agency.
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