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25 Jahre Euro: Viele Krisen gemeistert, viele
Herausforderungen stehen an

Von Kerstin Bernoth, Sara Dietz, Rosa Lastra und Atanas Pekanov

- Studie untersucht, welche Erfolge der Euro in den 25 Jahren seines Bestehens verzeichnen
konnte und welche Herausforderungen anstehen

- EZB konnte Preisstabilitat weitestgehend sicherstellen und scheint jiingste Inflationsperiode in
den Griff zu bekommen

- Euro ist zweitwichtigste Wahrung weltweit; internationaler Stellenwert muss erhalten bleiben

- Geldpolitische Herausforderungen sind Ungleichheit, Klimawandel, digitaler Euro, hohe
Schuldenstande und geopolitische Verwerfungen

- EZB kann Herausforderungen nur in Zusammenarbeit mit nationalen Regierungen und
EU-Kommission bewaltigen

Inflation gut verankert: Seit Einfiihrung des Euro schwankt die Inflation nicht mehr so stark

In Prozent zum Vorjahr

20— D-Mark Euro

@ Deytschland

Die EZB strebt eine @ curoraum
Inflation von um die 5—

zwei Prozent an.

[
EZB-Ziel von zwei Prozent

-10 T LA I

1949 1999 2003 2007 2011 2015 2019 2024
Anmerkung: Die schattierte Flache zeigt die minimalen
Quellen: Eurostat; Statistisches Bundesamt. und maximalen Inflationsraten in den einzelnen Eurolandern © DIW Berlin 2024
ZITAT MEDIATHEK
., Die Europdische Zentralbank ist heute und in naher Zukunft mit vielen komplexen e
Herausforderungen konfrontiert. Zu deren Bewdltigung braucht die Zentralbank auch o £
die Unterstiitzung der Regierungen der Mitgliedstaaten und der EU-Kommission; [=

gleichzeitig muss sie ihre Unabhdingigkeit wahren.

. Audio-Interview mit Kerstin Bernoth
— Kerstin Bernoth —

www.diw.de/mediathek



http://www.diw.de/mediathek

EURO

25 Jahre Euro: Viele Krisen gemeistert,
viele Herausforderungen stehen an

Von Kerstin Bernoth, Sara Dietz, Rosa Lastra und Atanas Pekanov

ABSTRACT

Im Jahr 2024 feiert der Euro sein 25-jahriges Bestehen. Die
Stabilitat des Euroraums und damit der europaischen Gemein-
schaftswahrung wurde seit dem Jahr 1999 mehrfach auf die
Probe gestellt, insbesondere wahrend der weltweiten Finanz-
krise 2008/09 und der sich anschlieBenden europaischen
Schuldenkrise. Aber der Euroraum hat diese Herausforde-
rungen erfolgreich gemeistert. Ihr Mandat, Preisstabilitat zu
gewahrleisten, konnte die Europaische Zentralbank als Hute-
rin des Euro weitestgehend erfillen. Die hohe Inflation der
letzten zwei Jahre scheint die EZB in den Griff zu bekommen.
Nun stellen der Klimawandel, die Digitalisierung, die steigende
Ungleichheit und die Staatsverschuldung sowie zunehmende
geopolitische Spannungen die EZB vor neue Herausforderun-
gen. Der vorliegende Wochenbericht analysiert diese Heraus-
forderungen und mogliche Handlungsoptionen. Deutlich wird,
dass die EZB diesen Themen gemeinsam mit den nationalen
Regierungen und der Europaischen Kommission begegnen
muss, um den Euro als starke Wahrung beizubehalten.
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In diesem Jahr feiert der Euro sein 25-jdhriges Bestehen. Im
Januar 1999 wurde die europdische Gemeinschaftswihrung
als Buchgeld ins Leben gerufen. Drei Jahre spiter wurde der
Euro als Bargeld in zwolf Lindern eingefiihrt. Inzwischen
gehdren 20 Linder der Europiischen Union zum Euroraum.

Dieses Jubilium ist eine gute Gelegenheit, Bilanz zu zie-
hen, aber auch einen genaueren Blick auf die aktuellen und
zukiinftigen Herausforderungen zu werfen.' Insbesondere
der Klimawandel, die zunehmende Digitalisierung, die sozi-
ale und wirtschaftliche Ungleichheit, geopolitische Span-
nungen und eine hohe Staatsverschuldung diirften die
Geldpolitik der Europiischen Zentralbank (EZB) und deren
Transmission in den kommenden Jahren beeinflussen. Die
richtigen strategischen Entscheidungen sowohl aus recht-
licher als auch aus wirtschaftlicher Sicht zu treffen, wird
entscheidend sein, um den Erfolg des Euro fortzufiihren.

EZB wird ihrem Ziel der Preisstabilitat gerecht

Von der Einfiithrung des Euro und damit der Griindung der
Europidischen Wihrungsunion im Jahr 1999 bis zum Beginn
der Finanzkrise im Jahr 2008 hat die EZB ihr Inflationsziel
mit groflem Erfolg erreicht (Abbildung 1). Die Inflationsrate
des Euroraums schwankte stets knapp um das angepeilte Ziel
von zwei Prozent. Aus deutscher Sichtist es bemerkenswert,
dass die Volatilitit der Preisdnderung nach Einfithrung des
Euro abgenommen hat, die Inflation schwankte wesentlich
weniger als zu DM-Zeiten.

Nach dem Ausbruch der globalen Finanzkrise im Jahr 2008
und der europiischen Staatsschuldenkrise im Jahr 2010/11
wurde es fiir die EZB jedoch schwieriger, ihr Inflationsziel
einzuhalten. Trotz der Umsetzung einer Vielzahl unkon-
ventioneller geldpolitischer Mafnahmen ging die Gesamt-
inflation zuriick und lag bis Anfang 2017 hiufig unter dem
Inflationsziel. Zwischen 2014 und 2016 sowie im Jahr 2020

1 Dieser Wochenbericht basiert auf einer Studie, die die Autor*innen auf Ersuchen des Aus-
schusses fiir Economics and Monetary Affairs (ECON) des Europdischen Parlaments im Vorfeld des
monetaren Dialogs mit der EZB-Prasidentin am 15.02.2024 erstellt haben. Kerstin Bernoth et al.
(2024): ECB Monetary Policy: Past, Present and Future. Publication for the committee on Economic
and Monetary Affairs, Policy Department for Economic, Scientific and Quality of Life Policies, Euro-
pean Parliament, Luxemburg (online verfiighar, abgerufen am 15. Februar 2024).
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war die Inflation sogar kurzzeitig negativ. Im Marz 2020 ver-
ursachte die Corona-Pandemie einen weltweiten wirtschaft-
lichen Stillstand. Mit Hilfe expansiver geld- und fiskalpoliti-
scher MafRnahmen konnte die Gefahr einer linger anhalten-
den Deflation im Europdischen Wahrungsraum erfolgreich
abgewendet werden.

AD Mitte 2021 schlug das Pendel dann jedoch in die andere
Richtung aus: Die Gesamtinflation im Euroraum begann
deutlich {iber das Inflationsziel hinaus zu steigen. Dieser
Anstieg war mafdgeblich auf coronabedingte globale Ange-
botsengpisse und steigende Energiepreise zuriickzufiih-
ren. Der Einmarsch Russlands in die Ukraine im Februar
2022 trieb die Energiepreise schlagartig in die Hohe. Im
Oktober 2022 erreichte die Gesamtinflation einen Rekord-
wert von 10,6 Prozent und lag damit fiinfmal so hoch wie
das Inflationsziel der EZB. Seitdem ist die Inflation konti-
nuierlich zuriickgegangen und lag im Euroraum im Feb-
ruar 2024 bei 2,6 Prozent.

Bemerkenswert ist, dass insbesondere in Krisenzeiten
auch die Heterogenitit der Inflationsraten zwischen den
Euro-Mitgliedstaaten zunahm, was eine einheitliche Geld-
politik erschwert (schattierte Fliche in Abbildung 1). Neben
abweichendem Verbraucherverhalten und unterschiedlichen
Energieversorgungsquellen diirfte ein wichtiger Grund dafiir
unterschiedliche staatliche Kriseninterventionsmafinahmen
in den Mitgliedstaaten sein. Dies unterstreicht, wie wichtig
ein gewisses Mafl an wirtschaftspolitischer Koordinierung
und Homogenitit insbesondere in einer Wahrungsunion ist.
Die EZB wird auch in den nichsten Monaten intensiv darauf
hinarbeiten miissen, die derzeitige Inflationsrate weiterhin
wieder niher an ihr Ziel von zwei Prozent heranzufiihren.

Der Euro ist die zweitwichtigste Wahrung der Welt

Gemeinsam mit dem Europiischen Parlament, dem Rat und
der EZB hat die Europiische Kommission wiederholt die
Bedeutung einer robusten internationalen Rolle des Euro
betont.? Nicht nur genief3t der Emittent einer starken inter-
nationalen Wihrung Vorteile wie etwa geringere Kapitalkos-
ten oder einen stabilen Zugang zu Finanzmitteln. Er hatauch
bessere Moglichkeiten, wihrungsbezogene Instrumente
politisch zielfithrend einzusetzen, um die Reichweite von
Sanktionen zu erhéhen. Ein Beispiel sind etwa die US-Sank-
tionen gegen den Iran oder Russland.? Eine starke inter-
nationale Rolle des Euro ist daher ein Schliisselfaktor, um
die Autonomie europdischer Unternehmen und Regierun-
gen zu erhchen und den EU-Sanktionsrahmen zu stirken.

2 Europdische Kommission (2018): Towards a stronger international role of the euro (online
verfiigbar, abgerufen am 14. Februar 2024. Dies gilt fiir alle Onlinequellen in diesem Bericht, sofern
nicht anders vermerkt); European Commission (2021): The European economic and financial sys-
tem: fostering openness, strength and resilience (online verfiigbar).

3 Fiir eine Ubersicht iiber den Einsatz von wahrungsbezogenen Sanktionen als politisches In-
strument vgl. Daniel McDowell (2023): Financial Sanctions and Political Risk in the International
Currency System. In: Bucking the Buck: US Financial Sanctions and the International Backlash
against the Dollar. New York, Oxford Academic.

EURO

Abbildung 1

Inflationsrate im Euroraum seit 1999 und in Deutschland
seit 1949
In Prozent zum Vorjahr
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Anmerkung: Die schattierte Flache zeigt die minimalen und maximalen Inflationsraten in den einzelnen Eurolandern.

Quellen: Eurostat; Statistisches Bundesamt.
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Die Inflation im Euroraum lag lange weitestgehend stabil um das Zwei-Prozent-Ziel.
Die seit 2021 hohe Inflation scheint die EZB erfolgreich in den Griff zu bekommen.

Legt man anerkannte Indikatoren fiir die internationale Ver-
wendung von Wahrungen zu Grunde, wie beispielsweise die
Bestidnde an Devisenreserven, die internationale Verschul-
dung und Kredite, die globale Zahlungswihrung (SWIFT)
oder den Devisenumsatz, zeigt sich, dass der Euro seit sei-
nem Bestehen bestindig die zweitwichtigste Wahrung nach
dem US-Dollar ist.* Uber die eigentlichen 20 Euro-Linder
hinaus haben sich gut 40 Linder dafiir entschieden, den Euro
als eigene Wihrung zu verwenden (beispielsweise Andorra,
Monaco oder Montenegro) oder ihre Wahrung an den Euro
zu binden (beispielsweise Dinemark).

Fiinf groBe Herausforderungen fiir die Geldpolitik

Will sich der Euro als Erfolgswihrung auch weiterhin bewei-
sen, muss sich die EZB in den kommenden Jahren bedeu-
tenden Herausforderungen stellen. Im Folgenden sollen
fiinf Herausforderungen analysiert werden, die Einfluss
auf die Preis- und Finanzstabilitit haben konnen und damit
unweigerlich in der Konzeption der geldpolitischen Strate-
gie fiir die kiinftigen Jahre beriicksichtigt werden sollten: die
Ungleichheit, der Klimawandel, der digitale Euro, die hohen

4  Europaische Zentralbank (2023): A stocktake on the digital euro. Summary report on the inves-
tigation phase and outlook on the next phase (online verfiigbar).
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offentlichen Schuldenstinde und geopolitische Spannun-
gen, die sich auf den Stellenwert des Euro im internationa-
len Wihrungssystem auswirken kénnten.

Geldpolitische Entscheidungen haben eine
relevante Verteilungsdimension

Die Geldpolitik, angefangen bei der Zinspolitik bis zu unkon-
ventionellen Mainahmen, kann erhebliche Verteilungsef-
fekte auf Einkommen und Vermégen haben. Diese vertei-
lungspolitische Dimension geldpolitischer Entscheidungen
stellt die EZB —als Institution, die tiber eine nur beschrankt
demokratische Legitimation und ein begrenztes Mandat ver-
fuigt — vor Herausforderungen.

Die EZB ist verpflichtet, die Verhiltnismafigkeit ihrer Maf3-
nahmen zu priifen und sicherzustellen, dass die Nebenwir-
kungen geldpolitischer Mafinahmen in einem angemesse-
nen Verhiltnis zu den geldpolitischen Zielen stehen (Art.
5 Abs. 4 EUV). Auch wenn die EZB bei der Durchfithrung
ihrer Geldpolitik iiber einen weiten Ermessensspielraum
verfiigt, muss sie daher ihre Maffnahmen insbesondere im
Hinblick auf die wirtschaftspolitischen Auswirkungen und
Verteilungseffekte erliutern und rechtfertigen, gerade auch,
weil die EZB nicht ermichtigt ist, selbst wirtschaftspolitische
Ziele zu verfolgen. Die Wirtschaftspolitik verbleibt in der
Kompetenz der Mitgliedstaaten. Aus dieser Begriindungs-
pflicht ergibt sich die Verpflichtung, gerade wenn erhebliche
wirtschaftspolitische Effekte in Rede stehen, dass die EZB
erliutert, wieso ihre Maffnahmen zum Erhalt von Preissta-
bilitit erforderlich und verhiltnismiRig sind.

Geldpolitik und wirtschaftliche Heterogenitit zeigen eine
Wechselwirkung auf: Nicht nur wirken sich geldpolitische
Maflnahmen auf die Verteilung von Einkommen und Ver-
mogen aus, sondern heterogene Einkommen und Vermo-
gen beeintrichtigen wiederum ihrerseits die geldpolitische
Transmission und damit die geldpolitische Zielerreichung.®
Dabei reicht die wirtschaftliche Heterogenitit von der Ebene
der Mitgliedstaaten bis zu den Einkommens- und Vermo-
gensverhiltnisse einzelner Haushalte.

Neueste Entwicklungen erméglichen es der EZB inzwi-
schen, die Dynamik zu beschreiben, mit der die einzelnen
Akteure auf Schocks und politische Veranderungen reagie-
ren. Dazu zihlen neue makro6konomische Modelle (Hetero-
geneous Agents New Keynesian, HANK) und die Kombina-
tion aus wachsenden Rechenkapazititen und der Bereitstel-
lung detaillierter mikro6konomischer Daten, zum Beispiel
durch die Erhebung tiber die Finanzen und den Konsum der
privaten Haushalte (Household Finance and Consumption

5 Wenn die Haushalte unterschiedlich sind, werden die Auswirkungen der Geldpolitik auf den
Konsum weitgehend durch die indirekten Auswirkungen von Zinsénderungen auf Einkommen,
Steuern und Arbeitsangebot bestimmt, zeigt die Studie von Greg Kaplan et al. (2018): Monetary
Policy According to HANK. American Economic Review 108 (3), 697-743. Dariiber hinaus zeigt
Adrien Auclert (2019): Monetary Policy and the Redistribution Channel. American Economic Review
109 (6), 2333-2367, dass es nach einer geldpolitischen Anderung implizite Umverteilungskanale
zwischen den Haushalten entlang ihrer unterschiedlichen Einkommen, nominalen Vermdgenswer-
te und Zinsengagements gibt.
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Survey). Es ist wichtig, dass die EZB die Entwicklungen in
diesen Bereichen weiter vorantreibt und die neuen Erkennt-
nisse dariiber, wie sich eine heterogene Vermogensvertei-
lung auf die Ubertragung ihrer geldpolitischen Manahmen
auswirkt, in ihre Entscheidungen einbezieht.

Im Kampf gegen den Klimawandel darf die EZB
nicht die Grenzen ihres Mandats liberschreiten

Der Klimawandel kann schwerwiegende makrockonomi-
sche Auswirkungen haben, die fiir geldpolitische Entschei-
dungstriger und den Euroraum als Ganzes wichtig sind. Vor
allem die physischen Auswirkungen extremer Witterungs-
bedingungen kénnen sich negativ auf die Wirtschaftsleis-
tung und das Wachstum und damit auch auf die Preisent-
wicklung auswirken.

Die EU hat ein Mafsnahmenpaket in Gang gesetzt, um kli-
mabedingten Risiken zu begegnen und sie zu minimieren.
Auch diese Maftnahmen haben realwirtschaftliche und letzt-
lich inflationdre Auswirkungen, die die EZB bei der Betrach-
tung der Folgen des Klimawandels fiir die Preisstabilitit
beriicksichtigen muss. So ist beispielsweise die Bepreisung
von Kohlendioxid (CO,) eines der wichtigsten Instrumente
zur Verringerung der Treibhausgasemissionen. CO,-Preise
beeinflussen aber auch ihrerseits die Wirtschaftstitigkeit
und die Inflation durch erhshte Energiekosten.

Der im Juli 2021 verdffentlichte Aktionsplan der EZB zum
Klimawandel zielt darauf ab, Klimatiberlegungen in die geld-
politischen Operationen einzubeziehen. Zu den Mafinah-
men gehort unter anderem die Umstrukturierung ihres Pro-
gramms zum Ankauf von Unternehmensanleihen (Corpo-
rate Sector Purchase Programme, CSPP), um die Bestinde
an Unternehmensanleihen schrittweise zu dekarbonisieren.
Beim Sicherheitenrahmen des Eurosystems, der die Zulas-
sungskriterien fiir die von Banken zu stellenden Sicherhei-
ten fiir die Gewdhrung von Zentralbankkrediten definiert,
wurden klimabezogene Offenlegungspflichten fiir Sicher-
heiten aufgenommen. Zudem hat die EZB ihre Risikobe-
wertungsinstrumente in Bezug auf Klimarisiken gestarkt.®
Dariiber hinaus miissen Rating-Agenturen kiinftig Klima-
risiken in ihre Ratings einbeziehen.’”

So wichtig der Beitrag der EZB zur griinen Transformation
auch sein mag, wird die Institution jedoch nicht von ihren
Mandatsgrenzen freigestellt. Die Einbeziehung klimabe-
zogener Risiken ist Bestandteil des Mandats der EZB zur
Gewihrleistung der Preisstabilitit (Artikel 127 AEUV), sofern
diese Risiken sich auf das Preisniveau auswirken und daher
berticksichtigt werden miissen. Magnahmen zur Férderung
von Nachhaltigkeitszielen stehen aber nur im Einklang mit

6 Pressemitteilung der Européischen Zentralbank vom 8. Juli 2021: ECB's governing council
approves its new monetary policy strategy (online verfiigbar); Pressemitteilung der Europaischen
Zentralbank vom 4. Juli 2022: ECB takes further steps to incorporate climate change into its mone-
tary policy operations (online verfiigbar).

7 Rosa Lastra und Sara Dietz (2024): Accountability of Greening the ECB. Maastricht Journal of
European and Comparative Law (im Erscheinen).


https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.pr210708~dc78cc4b0d.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220704~4f48a72462.en.html

dem Mandat der EZB, solange sie einzelne Marktteilnehmer
oder Finanzinstrumente, die als weniger nachhaltig gelten,
nicht diskriminieren.® Die Verbesserung der Offenlegung
des CO,-Fufabdrucks von Finanzanlagen ist eine niitzliche
Mafinahme, um umweltfreundliche Finanzinstrumente zu
unterstiitzen und den Marktteilnehmern einen Anreiz zu
geben, bewusster mit ihrem CO,-Fufsabdruck umzugehen.’

Ob die EZB aber den griinen Wandel direkter unterstiitzen
darf, indem sie im Rahmen ihrer Ankiufe von Unterneh-
mensanleihen ,griine“ Anleiheemittenten und Unterneh-
men bevorzugt behandelt, ist dagegen kritisch zu sehen.
Bisher hatte die EZB betont, dass sie bei der Durchfithrung
ihrer Anleihekiufe dem Grundsatz der Marktneutralitit folge
und daher Anleihen proportional zur Marktkapitalisierung
kaufe. Davon will sie nun abweichen und vermehrt Anlei-
hen von umweltfreundlichen Emittenten ankaufen. Das
konnte jedoch das Mandat der EZB tiberfordern. Das Man-
dat der EZB ist vom Primat der Preisstabilitit gepragt; wirt-
schaftspolitische Zielsetzung, einschlie8lich klimapoliti-
scher Anliegen, darf die EZB nicht primir verfolgen. Daher
wird die Geldpolitik nur insoweit auf den Klimawandel und
die griine Transformation reagieren diirfen, aber auch miis-
sen, als sie die Inflation mittelfristig tiber das Inflationsziel
hinaustreiben und daher eine geldpolitische Reaktion erfor-
dern oder im Sinne von mehr Transparenz Offenlegungs-
mafinahmen verlangen.

Kosten und Nutzen eines digitalen Euro miissen
gut abgewogen werden

Im Juni 2023 stellte die EU-Kommission ein umfassendes
Legislativpaket vor, das einen Entwurf fiir eine Einfithrung
des digitalen Euro als Erginzung zum physischen Bargeld
enthilt.” Sollte das Europdische Parlament und der Rat den
Vorschlag annehmen, obliegt es der EZB zu entscheiden, ob
und in welcher Form der digitale Euro eingefithrt wird (Art.
128 AEUV). Dementsprechend hat die EZB im November
2023 offiziell die Vorbereitungsphase fiir die Einfiihrung
eines digitalen Euro eingeleitet."

Die EZB argumentiert, dass ein digitaler Euro als Wihrungs-
anker dienen wiirde. Er wiirde der europdischen Bevélkerung
auch im digitalen Zeitalter ein sicheres Zahlungsmittel ohne
Verlustrisiko bei Zahlungsunfihigkeit eines Geschiftspart-
ners bieten, die Abhingigkeit von auflereuropiischen Zah-
lungsinfrastrukturen verringern und so dazu beitragen, die
Wihrungssouverinitit des Euroraums zu sichern.” Es wird

8 Vgl. Sara Dietz (2022): Green Monetary Policy between Market Neutrality and Market Efficien-
cy. Common Market Law Review 59 (2), 395-432.

9 Chiara Zilioli und Michael loannidis (2021): Klimawandel und das Mandat der EZB. Europaische
Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht 32 (24), 1061-1071, Jens van't Klooster und Nik de Boer (2022):
What to do with the ECB's Secondary Mandate. Journal of Common Market Studies 61 (3), 730-746;
Dietz (2022),a.a.0.

10 Vgl. Dietz (2022),a. 2.0,

11 Vgl. die Website der Europdischen Zentralbank zum digitalen Euro.

12 Vgl. die Website der Europdischen Zentralbank zum Zeitplan des digitalen Euro.
13 Europaische Zentralbank (2023), a.a. 0.
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aber auch argumentiert, dass die Einfithrung eines digita-
len Euro verhindern soll, dass der Euro im internationalen
Wihrungsgefiige an Boden verliert, falls andere Linder eine
digitale Wahrung einfiithren.*

Die Einfithrung von digitalem Zentralbankgeld wirft jedoch
auch Bedenken auf. Ein digitaler Euro konnte Sparer*innen
dazu veranlassen, ihr Geld von Bankeinlagen abzuziehen
und es auf sichereren, von der Zentralbank gedeckten digi-
talen Euro-Konten zu deponieren. Damit einher geht das
Risiko eines Bank-Runs, wenn solche Vermogensabziige
in grofler Hohe und kurzer Zeit erfolgen. Daher sollte der
digitale Euro in erster Linie als Zahlungsmittel und nicht als
Wertaufbewahrungsmittel verwendet werden.

Um den Abzug von Einlagen zu verhindern, wird tiber men-
genmifige Haltegrenzen fiir Privatpersonen und Unterneh-
men diskutiert.” Die Verwendung von Mengenbeschrankun-
gen macht den digitalen Euro jedoch komplex und begrenzt
technische Innovationen.' Der digitale Euro wiirde nicht als
vollstindiges Transaktionsmedium dienen, da Zahlungen
nur mit automatischem Zugrift auf Bankguthaben durch-
gefithrt werden konnten.

Zudem wird kritisiert, dass die vermeintlichen Probleme
und die konkreten Ziele, die mit der Einfithrung eines digi-
talen Euro erreicht werden sollen, noch immer nicht deut-
lich sind. Alternative Ansitze, wie die European Payments
Initiative, konnten effektiver sein, um eine gréflere strate-
gische Autonomie Europas im internationalen Wahrungs-
gefiige zu erreichen.”

Hohe offentliche Schuldenstande behindern die
Geldpolitik

Geld- und Finanzpolitik sind eng miteinander verbunden.
Dies gilt umso mehr in einer Wahrungsunion, in der eine
einzige Zentralbank fiir einen Wiahrungsraum verschiede-
ner, wirtschaftlich mitunter stark heterogener, Mitgliedstaa-
ten eine einheitliche Geldpolitik betreibt, wihrend die nati-
onalen Regierungen fiir die Finanzpolitik zustindig sind.
So kann die Fiskalpolitik etwa die Fahigkeit einer Zen-
tralbank beeinflussen, Preisstabilitit zu erreichen. Grund
ist, dass gemif der ,Fiskaltheorie des Preisniveaus” die
Trendinflation mafigeblich von der Glaubwiirdigkeit der
Regierung abhingt, inwieweit sie eine hohe Staatsverschul-
dung stabilisieren kann."® Zudem kénnen hohe 6ffentliche

14 Jan Greitens (2023): Der digitale Euro aus einer historischen Perspektive. Wirtschaftsdienst
103 (12), 807-810.

15 Vgl.EZB (2023), 2.2.0.

16 Vgl. Greitens (2023), a.a. 0;; Stefan Schafer (2023): Digitales Zentralbankgeld: Dabei sein ist
nicht alles. Wirtschaftsdienst 103 (12), 818-821.

17 Die European Payments Initiative ist ein Zusammenschluss von européischen Zahlungsdienst-
leistern und Banken mit dem Ziel, ein standardisiertes europdisches Zahlungsverfahren mit eige-
ner Infrastruktur zu etablieren, das die Abhdngigkeit von den groBen US-Unternehmen VISA und
Mastercard reduzieren soll.

18 Eric Leeper (1991): Equilibria Under Active and Passive Monetary and Fiscal Policies. Journal of
Monetary Economics 27, 129-147; Michael Woodford (1994): Monetary Policy and Price Level Deter-
minacy in a Cash-in-Advance Economy. Economic Theory 4, 345-389.
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Abbildung 2

Offentliche Schuldensténde in den Euroléndern 2000 und 2023
In Prozent des jahrlichen Bruttoinlandsprodukts
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Viele Eurolander sind seit Einflihrung des Euro hoher verschuldet als vorher.

Schuldenstinde zu schwerwiegenden Storungen auf den ~ Umgekehrt kann die Geldpolitik auch einen erheblichen
Mirkten fiir Staatsanleihen fithren, die den Wirkungsme-  Einfluss auf die finanzpolitische Situation haben, beispiels-
chanismus geldpolitischer Mafnahmen behindern kon-  weise durch Programme zum Ankauf von Vermégenswer-
nen. Im Euroraum sind die Verschuldungsgrade seit der  ten. Die Vertragsbestimmungen (insbesondere Artikel 123
Einfiihrung des Euro in vielen Mitgliedstaaten deutlich  und 125 AEUV) setzen klare Grenzen fiir das Ausmafs,
gestiegen. Hiufig liegen sie tiber der vorgegebenen Ver-  in dem die EZB einzelne Mitgliedstaaten in schwieri-
schuldungsgrenze von 60 Prozent des jahrlichen Brutto-  gen Haushaltssituationen etwa durch Ankaufprogramme
inlandsprodukts (Abbildung 2). unterstiitzen kann. Die EZB muss bei der Aktivierung von
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Wertpapierkaufprogrammen stets sicherstellen, dass sie ihr
Mandat (gemif Artikel 127 AEUV) nicht tiberschreitet.

Die starken wechselseitigen Abhingigkeiten zwischen Geld-
und Finanzpolitik kénnen zu Spannungen bei der Risiko-
und Kostenteilung fithren, die letztlich den politischen und
offentlichen Willen fiir ein gemeinsames Europa untergra-
ben kénnten. Gerit die EZB zunehmend in die Rolle, fiskal-
politische Bediirfnisse von Mitgliedstaaten mittels geldpoli-
tischer Mafnahmen zu bedienen — eine Situation, die man
als , fiskalische Dominanz“ beschreibt — lduft sie Gefahr, die-
ses Vertrauen und ihre Glaubwiirdigkeit zu verlieren. Ohne
diese ist eine wirksame Preisstabilititspolitik nur schwer
moglich.”

Fiir die Sicherstellung der erforderlichen fiskalpolitischen
Soliditdt der Mitgliedstaaten ist ein rechtlich verbindliches
Regelwerk, das wirksam Grenzen fiir die Staatsverschuldung
setzt und in dem die Mitgliedstaaten dennoch einen ausrei-
chenden Handlungsspielraum behalten, essenziell. Die der-
zeit diskutierte Reform des europdischen Finanzrahmens
ist daher von grofser Bedeutung fiir den Zusammenbhalt des
Wihrungsraums. Sie muss sich der grundlegenden Frage
stellen, wie die hohe Staatsverschuldung im Euroraum redu-
ziert werden kann, ohne die Ausgaben zu kiirzen, die zur
Deckung der steigenden Kosten im Zusammenhang mit der
digitalen Transformation, dem Klimawandel und der altern-
den Bevolkerungsstruktur erforderlich sind.

EZB muss internationalen Stellenwert des Euro
bewahren

Bislang geniefst der Euroraum einige der makrodkonomi-
schen Privilegien, die mit der Bereitstellung einer bedeu-
tenden internationalen Wihrung einhergehen, ohne dass
er sich den Verpflichtungen stellen muss, die die US-No-
tenbank mit der Bereitstellung der weltweit dominieren-
den Wihrung zu erfiillen hat.?® Dies ist eine recht giinstige
Position, und jede Uberlegung, wie man die Vorherrschaft
des US-Dollar anfechten konnte, sollte zunichst die Frage
beantworten, ob dies aus wirtschaftlicher und politischer
Sicht tiberhaupt ratsam ist. Ganz zu schweigen davon, ob
dieses Projekt angesichts der Beharrungskraft und der Netz-
werkexternalititen internationaler Wihrungen tiberhaupt
realisiert werden konnte.? Wichtig ist aber in jedem Fall,
den hohen Internationalisierungsgrad des Euro zu erhalten.

19 Kerstin Bernoth et al. (2023): Monetary-fiscal interaction: Achieving the right monetary-fiscal
policy mix in the euro area. Monetary Dialogue Papers (online verfiigbar).

20 7u den Vorteilen einer globalen oder internationalen Wéahrung gehdren geringere Kapital-
kosten, ein stabiler Zugang zu Finanzmitteln fiir Unternehmen und Regierungen, geringere Kosten
und Risiken im Zusammenhang mit dem internationalen Handel sowie Einnahmen aus der Geld-
schopfung und aus der Spanne zwischen den Ertragen ausléndischer Vermogenswerte und den
Kosten auslandischer Verbindlichkeiten. Das Halten der vorherrschenden Wahrung ist mit Risiken
und Pflichten verbunden, zum Beispiel einer Wahrungsaufwertung in Zeiten globaler Spannungen,
die die Wettbewerbsfahigkeit der Exporte beeintrachtigen kann. Dariiber hinaus kann die weltwei-
te Nachfrage nach der Leitwéhrung Anreize fiir einen iberméaBigen Konsum und Leistungsbilanz-
defizite schaffen, was Risiken fiir inlandische und globale Ungleichgewichte birgt.

21 Eine positive Netzwerkexternalitat bedeutet, dass der Nutzen eines Produktes fiir einzelne
Nutzer*innen mit der Gesamtzahl der Nutzer*innen steigt (Beispiel: Telefonanschliisse).
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Studien zeigen, dass die Wahl der Reservewihrung(en) maf-
geblich durch strategische, diplomatische und militirische
Macht bestimmt wird.?> Wenn ein Land tiber eine solche
Macht verfiigt, werden auslindische Regierungen es als in
ihrem geopolitischen Interesse betrachten, ihre grenziiber-
schreitenden Transaktionen tendenziell in dessen Wihrung
abzuwickeln. Je mehr die Sicherheit eines Landes von den
US-Streitkriften abhingt, desto mehr Dollar-Reserven wird
es halten. Das bedeutet, dass die Durchsetzungskraft der EU
auf der internationalen Bithne im Ukraine-Konflikt auch zu
einer weiteren Stirkung des Euro im internationalen Wih-
rungsgefiige beitragen konnte. Voraussetzung dafiir wire,
dass sich die EU in verteidigungs- und sicherheitspolitischer
Hinsicht unabhingiger von den USA positioniert.

Dartiber hinaus ist die Attraktivitit einer Wihrung weitge-
hend eine Frage der Priferenz des privaten Sektors. Folg-
lich tragen verstirkte Handels- und Finanzbeziehungen mit
dem Euroraum zur weltweiten Akzeptanz des Euro bei. Ein
hart umkampfter Markt ist derzeit der fiir griine und nach-
haltige Technologien. Es ist wichtig, dass die europdischen
Regierungen und die EU-Kommission die notwendige Infra-
struktur und den finanziellen Rahmen bereitstellen, um in
diesem relativ jungen Sektor mit hoher globaler Nachfrage
international wettbewerbsfihig zu werden. Es ist strategisch
ratsam, Produktionsanlagen in der EU zu halten und eine
Abwanderung in die USA oder China zu vermeiden, um
damit auch eine Nominierung in Euro zu erschlieflen.?

Die Attraktivitit des Euro als internationale Reservewih-
rung steigt auch mit der Verfiigbarkeit von sicheren auf
Euro lautenden Vermogenswerten. Die quantitative Straf-
fung der EZB wird die Gesamtzahl der sicheren Euro-Ver-
mogenswerte, die fiir Anlagezwecke auf den Finanzmirkten
zur Verfiigung stehen, erhohen. Noch wichtiger ist jedoch,
dass die derzeit diskutierten Reformen des EU-Rahmens
fiir die wirtschaftspolitische Steuerung darauf abzielen, in
allen Mitgliedstaaten ein tragfihiges Verschuldungsniveau
zu erreichen.

Zudem sollte der Euroraum bestrebt sein, seine Abhingig-
keit von der US-Finanzinfrastruktur, einschliefllich der Zah-
lungskartensysteme und der Zahlungskoordinierung tiber
das Clearing House Interbank Payment System (CHIPS),
zu verringern. Diese Abhingigkeit ist derzeit so grof, dass
ein Ausschluss von dieser Infrastruktur gleichbedeutend
mit einem Ausschluss vom Welthandel ware. Daher ist es
wichtig, europdische Alternativen weiter zu priifen und zu
entwickeln.*

22 Barry Eichengreen, Arnaud Mehl und Livia Chitu (2019): Mars or Mercury? The geopolitics of
international currency choice. Economic Policy 34 (98), 315-363.

23 Kerstin Bernoth und Josefin Meyer (2023): US-Investitionspaket Inflation Reduction Act erfor-
dert schnelles strategisches Handeln der EU. DIW Wochenbericht Nr. 6, 53-60 (online verfiigbar).

24 Fir einen Uberblick vgl. Andreas Nélke (2022): The weaponization of global payment infra-
structures: A strategic dilemma. SAFE White Paper Nr. 89.
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Fazit: EZB braucht Unterstiitzung von EU und
Mitgliedstaaten, um Herausforderungen zu
meistern

Auch im Hinblick auf die fiir 2025 geplante Uberpriifung
ihrer Strategie ist es fiir die EZB wichtig, Antworten auf die
Herausforderungen zu finden, mit denen sie bereits heute
und in naher Zukunft konfrontiert ist. Zur Bewiltigung die-
ser Herausforderungen braucht die Zentralbank jedoch auch
die Unterstiitzung der Regierungen der Mitgliedstaaten und
der EU-Kommission.

Um zu vermeiden, dass die fiskalische und makroskono-
mische Heterogenitit mittel- und langfristig eine geldpo-
litische Stabilititspolitik beeintrachtigt, ist eine wirksame
wirtschaftspolitische Koordinierung zwischen den Mitglied-
staaten und eine Reform des fiskalischen Regelwerks in der
Europiischen Wihrungsunion dringend notwendig. Die
fiskalische Disziplin muss erhoht werden und fiskalische
Grundbedingungen miissen sich stirker angleichen. Dar-
itber hinaus ist es wichtig, die Einkommens- und Vermo-
gensungleichheit in der Bevolkerung bei geldpolitischen
Entscheidungen zu beriicksichtigen.
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Die Geldpolitik kann und sollte ihren Teil dazu beitragen,
Anreize fiir die Finanzmarkte zu setzen, um den wichtigen
und notwendigen griinen Wandel zu unterstiitzen. Aller-
dings muss die EZB die Grenzen ihres Mandats achten —
nicht nur, weil Rechtsstaatlichkeit per se ein Wert ist, son-
dern weil die EZB andernfalls langfristig ihre besondere Stel-
lung als unabhingige Institution einbiifden wird.

Weitere Studien sind erforderlich, um die méglichen Aus-
wirkungen der Einfithrung eines digitalen Euro auf die
Finanzstabilitit, die Privatsphire und verschiedene Aspekte
des offentlichen und privaten Rechts vollstindig zu verste-
hen. Bevor die EZB den Schritt zur Einfiihrung eines digi-
talen Euro geht, miissen die Kosten und Risiken eines sol-
chen Grofprojekts sorgfiltig gegen seine Vorteile abgewo-
gen werden.

Um den hohen Stellenwert des Euro auf den Weltwihrungs-
mirkten zu erhalten, ist es von entscheidender Bedeutung,
dass der Wert des Euro stabil bleibt und die EU auf der
internationalen Bithne der Diplomatie, der Handels- und
Industriepolitik und der Sicherheitspolitik selbstbewusst
und durchsetzungsfihig auftritt.

Rosa Lastra ist Professorin am Centre for Commercial Law Studies, Queen
Mary University of London | r.lastra@gmul.ac.uk

Atanas Pekanov ist Okonom am Osterreichischen Institut fiir
Wirtschaftsforschung (WIFO) | atanas.pekanov@wifo.ac.at
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