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Der US-Dollar verliert an Reservewährungsdominanz. Bisher konnte der Euro davon kaum profitieren. 
Wir untersuchen, ob eine stärkere Internationalisierung des Euro wünschenswert wäre. Dazu analy-
sieren wir die strukturellen Vor- und Nachteile einer Reservewährung und quantifizieren die Effekte 
einer hypothetischen Euro-Dominanz. Unsere Ergebnisse zeigen leicht positive Nettoeffekte von 0,2 
bis 0,8 Prozent des Eurozonen-BIP. Dahinter verbergen sich jedoch beträchtliche Bruttoeffekte 
einzelner Kanäle. Eine Eurodominanz vergleichbar mit der des US-Dollar heute erscheint somit nicht 
eindeutig vorteilhaft: Während niedrige Kapitalkosten erhebliche Vorteile bieten, würde eine potenzi-
elle Währungsaufwertung signifikante Kosten und sektorale Umverteilungen implizieren. Eine 
beschränktere Internationalisierung des Euros wäre nur vorteilhaft, falls es möglich ist, eine übermä-
ßige Aufwertung zu vermeiden.
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Einleitung1.

Im Mai 2025 hielt EZB-Präsidentin Christine La-
garde ihre „Europe’s „global euro“ moment“ 
Rede, in der sie eine zunehmende Fragmentie-
rung der Weltwirtschaft und einen Rollenver-
lust des US-Dollar (USD) als Reservewährung 
beschrieb (EZB 2025a). Zugleich betonte sie, 
dass dies Raum für einen stärkeren Euro als 
Leitwährung biete. Dies befeuerte die laufende 
Debatte über die zukünftige Architektur des 
globalen Währungssystems in Fachkreisen und 
Medien zusätzlich. Soll und kann der Euro eine 
größere Rolle als globale Reservewährung 
übernehmen? Wäre dies wünschenswert?

Der vorliegende Report widmet sich letzterer 
Frage. Ziel ist es, die Vor- und Nachteile einer 
Euro-Internationalisierung systematisch zu 
analysieren, ihre quantitativen Effekte auf den 
Wohlstand zu schätzen und die Trade-offs 
offenzulegen, die mit einer stärkeren globalen 
Rolle des Euros einhergehen. Hierbei gehen wir 
von dem Extrembeispiel einer vollständigen 
Eurodominanz aus. Der Report bildet das Aus-
maß und Zusammenspiel der Vor- und Nach-
teile ab, statt die wahrscheinlichste Entwick-
lung zu simulieren. Hierdurch ermöglichen wir 
eine fundierte Entscheidungsfindung zur Aus-
gestaltung potenzieller Internationalisierungs-
szenarien, in denen möglichst viele Vorteile er-
halten bleiben, während etwaige Nachteile 
minimiert werden. 

Unsere Modellrechnungen deuten darauf hin, 
dass eine Entwicklung zu einer vollständigen 
Eurodominanz leicht positive Nettoeffekte von 
0,2 bis 0,8 Prozent des Eurozonen-BIP hätte. 
Hinter dem Gesamteffekt verbergen sich aller-
dings potenziell erhebliche sektorale Transfor-
mations- und Umverteilungsprozesse. Kapital-
intensive, innovationsorientierte Industrien 
sowie der öffentliche Sektor würden profitie-
ren, während exportabhängige Industrien un-
ter Druck geraten könnten. Entscheidend wird 
sein, in welchem Maße die negativen Neben-
wirkungen, insbesondere eine übermäßige 
Aufwertung des Euro, vermieden werden kön-
nen. Diese Frage wollen wir in zukünftigen Pro-
jekten beantworten. 

Der weitere Report ist folgendermaßen aufge-
baut: Kapitel 1 beschreibt den Erosionspro-
zess des Dollar-Systems und zeigt auf, warum 
der Euro bisher noch kein Kapital daraus schla-
gen konnte. Kapitel 2 kategorisiert die Vor- 
und Nachteile der Bereitstellung einer Reserve-
währung. Kapitel 3 stellt das von uns entwi-
ckelte DZ-Modell vor, welches die potenziellen 
Wohlstandseffekte einer Euro-Dominanz quan-
tifiziert. Kapitel 4 fasst die Ergebnisse zusam-
men, diskutiert die politischen Implikationen 
und identifiziert offene Forschungsfragen.

1.1 Der Erosionsprozess des Dollar-Systems

Im letzten Jahrzehnt mehren sich Zweifel dar-
an, wie zufriedenstellend der USD seine Rolle 
als globale Reservewährung erfüllt. Diese Rolle 
basiert auf einer möglichst reibungslosen Erfül-
lung der drei klassischen Geldfunktionen, also 
Tauschmittel, Recheneinheit und Wertaufbe-
wahrungsmittel zu sein (Chahrour & Valchev 
2022). Insbesondere Letzteres steht zuneh-
mend infrage, da USD-Reserven ihre Reputati-
on als sichere Anlage verlieren. Ein Grund hier-
für ist das steigende US-Haushaltsdefizit, 
welches im Mai 2025 zur Herabstufung der US-
Staatsanleihenbonität durch Moody’s führte 
(Moody’s 2025). Die beiden anderen großen Ra-
tingagenturen hatten bereits zuvor US-Staats-
papieren das AAA-Rating abgesprochen. Auch 
die geopolitische Instrumentalisierung des USD 
führt dazu, dass einige Länder ihren Zugang zu 
USD-Anlagen bedroht sehen. Ein Beispiel hier-
für ist der Ausschluss Russlands aus dem inter-
nationalen USD-Zahlungsverkehr, welcher Chi-
na dazu veranlasste seine USD-Abhängigkeit zu 
reduzieren. Dementsprechend sank der USD-
Anteil an globalen Zentralbankreserven (inkl. 
Gold) seit 2015 von rund 62 Prozent auf 47 Pro-
zent in 2024 (Abbildung 1). 

Die aktuelle Außenpolitik Trumps, sowie eine 
mögliche künftige Einschränkung der Unab-
hängigkeit der Federal Reserve und daraus re-
sultierende Inflationsrisiken könnten diese Dy-
namiken weiter verschärfen. 
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Abbildung 1:  Gold und sonstige Währungen ersetzen den US-Dollar; Quellen: IMF, World Gold Council

Zudem sind die Reservewährungsfunktionen 
eng miteinander verknüpft (Gopinath & Stein 
2021; Chahrour & Valchev 2022). Erfüllt der 
USD nicht mehr seine Wertaufbewahrungs-
funktion, könnte es in Zukunft problematischer 
werden, USD-Anlagen als Sicherheit zu benut-
zen, was wiederum unerlässlich ist, um den 
USD als Tauschmittel zu verwenden.

1.2 Eine Gelegenheit für den Euro, aber kein 
Selbstläufer

Die Gelegenheit, die internationale Rolle des 
Euros zu stärken, ist da, ein Selbstläufer ist die 
Entwicklung allerdings nicht. 

Statt aus dem US-Dollar in den Euro umzu-
schichten, erhöhen viele Zentralbanken aktuell 
ihre Goldbestände. Der Euro-Anteil an den Re-
serveeinlagen blieb seit 2015 grob konstant, 
während der Goldanteil von 9 Prozent auf 19 
Prozent anstieg (Abbildung 1). Zudem wertete 
Gold seitdem gegenüber dem USD um über 
180 Prozent auf, während der aktuelle Euro-
USD-Kurs etwa dem von 2015 entspricht (EZB 
2025b; Trading Economics 2025). Gold gilt als 
krisenfest und sanktionssicher. Langfristig ist 
Gold als Ersatz für eine Leitwährung jedoch un-
geeignet. Gold ist illiquide, preislich volatil und 
schafft durch langsames Mengenwachstum de-
flationären Druck. Hier könnte der Euro anset-
zen.
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2. Privilegien und Bürden einer Reservewährung

Um zu klären, wie wünschenswert eine Interna-
tionalisierung des Euro wäre, kategorisieren 
wir die Vor- und Nachteile der Bereitstellung ei-
ner Reservewährung. Grundsätzlich lassen sich 
die Effekte, die Reservewährung zu stellen, in 
drei Kategorien einteilen: Wohlstandseffekte, 
zyklische Effekte und nicht-monetäre Effekte. 
Wohlstandseffekte betreffen das langfristige 
Wohlstandsniveau und sind somit ein monetä-
rer Leveleffekt. Die zyklischen Effekte hingegen 
beschreiben, wie sich wirtschaftliche Dynami-
ken verändern, beispielsweise während des 
Konjunkturzyklus. Nicht-monetäre Effekte be-
schreiben Aspekte, die nicht rein monetär 
quantifiziert werden können, wie geopoliti-
scher Gestaltungsspielraum oder Klimatrans-
formationsziele.

Die beschriebenen Vor- und Nachteile 
beziehen sich dabei stets auf eine vollumfäng-
liche, dominante Reservewährung, wie es der 
USD aktuell ist. Eine pragmatische Stärkung der 
Rolle des Euros würde vermutlich in der 
näheren Zukunft nicht zu einem vollständigen 
Dominanzwechsel führen, weshalb gewisse 
Vor- und Nachteile unterschiedlich ausgeprägt 
sein würden. Inwiefern man hierdurch von den 
relevanten Vorteilen profitieren und 
gleichzeitig Nachteile vermeiden kann, werden 
wir in zukünftigen Projekten herausarbeiten. 

2.1 Die exorbitanten Privilegien

Die Vorteile der Stellung der Reservewährung 
werden häufig als „exorbitantes Privileg“ be-
zeichnet, ein Begriff, den der damalige franzö-
sische Finanzminister Valéry Giscard d’Estaing 
in den 1960er-Jahren prägte. Positive Wohl-
standseffekte werden vor allem durch ein nied-
rigeres Zinsniveau erreicht. Durch die höhere 
globale Nachfrage nach Anlagen in der Reser-
vewährung sinken deren Zinsen. Ähnlich wie 
bei einer Leitzinssenkung kann dies Investitio-
nen anregen und die Wirtschaft beleben. Zu-

gleich sinkt auch die natürliche Zinsrate. Diese 
Zinsrate kann als der Gleichgewichtszinssatz 
der Wirtschaft beschrieben werden, bei dem 
sich langfristig Angebot und Nachfrage treffen. 
Weicht die tatsächliche Zinsrate temporär von 
der natürlichen Zinsrate ab, so entsteht inflati-
onärer Druck. Mithilfe dieses Mechanismus 
steuern Zentralbanken durch Leitzinsanpas-
sungen die Inflationsrate. Gewinnt eine Wäh-
rung allerdings an Dominanz, so steigt die 
Nachfrage nach Anlagen in der Währung dauer-
haft und die natürliche Zinsrate passt sich lang-
fristig nach unten an. Deswegen wirken die 

Tabelle 1: Vor- und Nachteile von Währungsdominanz; Quelle: eigene Darstellung

Vorteile Nachteile

Wohlstandseffekte

Niedrigere Zinsen fördern Investiti-
onen. Importe werden günstiger.

Die Währungsaufwertung schadet 
dem Exportsektor. Konsumenten 
substituieren von heimischen Gü-
tern zu Importgütern.

Zyklische Effekte

Gerade in Krisenzeiten sind Zinsen 
besonders niedrig und ermögli-
chen konjunkturfördernde Investi-
tionen.

Gerade in Krisenzeiten wertet die 
Währung besonders auf, was die 
Industrie zusätzlich herausfordert.

Nicht-monetäre Effekte

Stärkere Souveränität und zusätzli-
cher Gestaltungsspielraum im geo-
politischen Kontext.

Stärkere geopolitische Verantwor-
tung, die mit höheren Kosten und 
einem gewissen Handlungsdruck 
verbunden ist.
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niedrigen Zinsen, anders als eine temporäre 
Leitzinssenkung, nicht inflationär. Zudem sind 
heimische Unternehmen geringerem Wechsel-
kursrisiko ausgesetzt, wenn der Welthandel in 
ihrer Währung abgerechnet wird. Hinzu kommt 
ein höheres Seigniorage-Einkommen, also Ein-
nahmen aus der Geldschöpfung. Diese entste-
hen, weil Zentralbanken Geld zu geringeren 
Kosten ausgeben können. Durch den Anstieg 
der globalen Nachfrage nach Liquidität und si-
cheren Anlagen in der Währung kann die Zen-
tralbank mehr Geld schöpfen, ohne Inflation zu 
erzeugen. Die daraus entstehenden Zinsgewin-
ne kommen letztendlich dem emittierenden 
Land zugute.

Neben langfristigen Wohlstandseffekten hat 
der Reservewährungsstatus auch zyklische 
Effekte. In Krisenzeiten flüchten Investoren in 
„sichere Häfen“. Die Nachfrage nach Reserve-
währungseinlagen steigt also gerade dann, was 
die Zinsen besonders stark drückt (Brunner-
meier & Merkel 2025). Dies stellt einen erhebli-
chen Vorteil dar, da Investitionen in Rezessio-
nen besonders gebraucht werden. 

Die nicht-monetären Vorteile sind vor allem 
geopolitischer Natur. Die Reservewährung 
schützt gegen Finanzsanktionen anderer Staa-
ten und schafft zugleich eigene Sanktionsmög-
lichkeiten. Sie ermöglicht es außerdem, einen 
sanften Einfluss auf die internationale Kredit-
vergabe auszuüben. Diese könnte die EZB zum 
Beispiel nutzen, um internationale Dekarboni-
sierungsinvestitionen zu unterstützen. Hier 
wirkt die Federal Reserve eher bremsend.

2.2 Keine Privilegien ohne Bürden

Neben den zahlreichen Vorteilen gibt es auch 
Nachteile. Durch die erhöhte Nachfrage nach 
der Reservewährung wertet diese typischer-
weise auf. Laut dem IWF war der USD beispiels-
weise in 2023 um 5-10 Prozent überbewertet 
(Reuters 2024). Eine Zentralbank könnte dem 
mit einer künstlichen Abwertung entgegenwir-
ken, allerdings würde das mit erheblichen po-
tenziellen Nebenwirkungen einhergehen. So ist 
beispielsweise im IWF-Gründungsvertrag fest-
gelegt, dass man sich durch Wechselkursmani-
pulation keinen unlauteren Wettbewerbsvor-

teil verschaffen darf (IWF 2010). Eine künstliche 
Abwertung könnte zudem Inflationsdruck er-
zeugen, sollte sie die Wirtschaft über das Pro-
duktionspotenzial hinaus beleben. Müsste man 
mit einem stärkeren Wechselkurs leben, hätte 
dies spürbare Effekte auf die heimische Indus-
trie. Heimische Güter würden für Ausländer 
teurer, weshalb der Exportsektor an Wettbe-
werbsfähigkeit verlieren würde. Der Effekt auf 
der Importseite ist hingegen weniger eindeutig. 
Einerseits werden Importe für heimische Kon-
sumenten günstiger, sodass sie von inländi-
schen Gütern wegsubstituieren könnten. Ande-
rerseits sparen die Konsumenten durch die 
günstigeren Importpreise Geld, was sie wieder-
um für heimische Güter ausgeben könnten. 
Insgesamt schätzt Pierre-Olivier Gourinchas 
(1999) einen Beschäftigungsrückgang im Han-
delssektor von 0,3 Prozent bei einem realen 
Wechselkursanstieg von 10 Prozent. 

Ein weiteres Risiko ist das moderne Triffin-Di-
lemma: Niedrige Zinsen und günstige Kapital-
aufnahmebedingungen machen es für den Re-
servewährungsstaat leicht und attraktiv, sich zu 
verschulden. Dies schafft Anreize für steigende 
Fiskaldefizite und kann langfristig zu einer ex-
zessiven Verschuldung führen (Farhi & Maggio-
ri 2017). Ab einem gewissen Verschuldungs-
grad können Investoren allerdings das 
Vertrauen in die zuvor so gefragten Reserve-
währungsanlagen verlieren. Hierdurch kann 
das Währungssystem unter Druck geraten. 
Nach der Hypothese des modernen Triffin-Di-
lemmas ist die Bereitstellung einer globalen Re-
servewährung damit über sehr lange Fristen in-
härent instabil: Das System erfordert ständig 
neue Schulden, um den weltweiten Bedarf an 
sicheren Anlagen zu decken, untergräbt damit 
aber schrittweise seine eigene Stabilität.

Auch bei den Nachteilen einer Reservewährung 
spielen zyklische Aspekte eine wichtige Rolle. 
Ähnlich wie Zinsen in Krisenzeiten wegen er-
höhter Nachfrage besonders sinken, steigen 
auch die Wechselkurse. Das könnte die Indus-
trie gerade in Krisen zusätzlich belasten. Exper-
ten wie Markus Brunnermeier oder Kenneth 
Rogoff schätzen zwar, dass die positiven zykli-
schen Effekte überwiegen, belastbare Zahlen 
hierzu fehlen jedoch bislang (Rogoff 2025).
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Schließlich sind auch Sicherheitsaspekte mit Kos-
ten verbunden. Eine Reservewährung setzt eine 
starke militärische Absicherung voraus (Eichen-
green u. a. 2019). Das ist nicht nur teuer, son-
dern wirft für Deutschland und Europa schwieri-
ge Fragen auf: Unter welcher Führung sollte ein 
europäisches Militär organisiert werden und wo 

darf es zum Einsatz kommen? Wie kann eine 
geteilte Bedrohungseinschätzung und eine 
gemeinsame strategische Kultur geschaffen 
werden? Inwiefern wäre die EU bereit, militä-
rische Mittel einzusetzen, um Währungspart-
ner geopolitisch abzusichern?
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3. Quantifizierung der Reservewährungseffekte

Bisher existieren nur wenige Studien, die versu-
chen, den Gesamteffekt der Bereitstellung einer 
Reservewährung zu quantifizieren. Dies ist ver-
mutlich der hohen Komplexität der vielfältigen 
und häufig gegenläufigen Effekte geschuldet. Zu-
dem entfalten die Effekte häufig erst in der lan-
gen Frist ihre volle Wirksamkeit und historische 
Wechsel der dominanten Reservewährung sind 
selten. Dies erschwert es, die genauen Effektgrö-
ßen zu identifizieren. In seinem Buch „Our Dol-

lar, Your Problem“ schätzt Rogoff den Netto-
effekt für den USD auf etwa 0,5 Prozent des 
US-Bruttoinlandsprodukts (BIPs) (Rogoff 
2025). Eine McKinsey-Studie von 2008 kommt 
mit 0,3 Prozent bis 0,5 Prozent des US-BIPs 
auf einen ähnlichen Wert (Dobbs u. a. 2009). 
Chahour und Valchev (2022) schätzen mithilfe 
eines DSGE-Modells, dass der Konsum des 
Reservewährungsbereitstellers um etwa 0,03 
Prozent steigt. 

3.1 Das DZ-Modell

Im Zuge unserer Analyse haben wir ein eigenes 
Modell aufgestellt, das sich an dem McKinsey-
Ansatz orientiert, diesen allerdings adaptiert und 
aktualisierte Parameterschätzungen einfließen 
lässt, um den potenziellen Effekt einer Euro-In-
ternationalisierung zu quantifizieren. Um die 

Komplexität der Schätzung zu limitieren, fo-
kussieren wir uns in unserem Modell aus-
schließlich auf Wohlstandseffekte einer Euro-
Reservewährungsdominanz.

Durch die Komplexität der Thematik weisen 
unsere Schätzungen trotz des beschriebenen 
Fokus weiterhin erhebliche Spannen auf. 

Abbildung 2:  Nettoeffekte sind positiv, aber klein; Quelle: eigene Berechnungen
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Diese wollen wir durch insgesamt neun Szena-
rioberechnungen transparent darlegen, die sich 
aus der Kombination von drei Erstrundenszena-
rien und drei Zweitrundenszenarien ergeben. 
Die Erstrundenszenarien unterscheiden zwi-
schen verschiedenen direkten Effekten. Also bei-
spielsweise wie sehr eine Währung aufwertet, 
wenn sie Reservewährung wird, oder welchen 
Kapitalkostenvorteil dies impliziert. Die Zweit-
rundenszenarien modellieren indirekte Effekte, 
wie verschiedene Elastizitätsschätzungen, zum 
Beispiel von Exporten auf eine Währungsaufwer-
tung. Die Varianz zwischen den verwendeten Pa-
rametern kann damit begründet werden, dass es 
kaum Schätzungen konkret für den Reservewäh-

rungsfall gibt. Stattdessen wurden viele Para-
meter in einem leicht abweichenden Kontext 
geschätzt1. 

Die verschiedenen Szenarien unseres Modells 
schätzen einen positiven Nettoeffekt auf das 
BIP der Eurozone von knapp 0,2 Prozent bis 
leicht über 0,8 Prozent, was gut mit den exis-
tierenden Schätzungen übereinstimmt. Wie 
beschrieben, resultieren unsere Ergebnisse 
vor allem aus positiven Effekten niedrigerer 
Zinsen sowie negativen Effekten durch eine 
Währungsaufwertung. Diese gegenläufigen 
Effekte heben sich weitgehend auf, sodass 
der Nettobeitrag relativ klein ist. 

Abbildung 3:  Bruttoeffekte dominieren Nettoeffekte um das Sechsfache; Quelle: eigene Berechnungen

1 Ein Beispiel hierfür wäre der Effekt auf Exporte wegen eines 
Wechselkursschocks, der die jeweilige Währung aufwertet. Eine 
solche Währungsaufwertung könnte andere Erwartungen über 
die Dauer der Aufwertung wecken als eine Aufwertung durch 

einen stärkeren Reservewährungsstatus. Varianz durch solche 
Ungenauigkeiten bilden wir durch die verschiedenen Szenarien 
ab.  
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3.2 Bruttoeffekte durch Erst- und Zweitrun-
denszenarien

Hinter den relativ kleinen Nettoeffekten verber-
gen sich je nach Szenario große Bruttoeffekte, 
also die Effekte der einzelnen Kanäle. Beim nied-
rigen Erstrundenszenario orientieren wir uns für 
den Kapitalkostenvorteil am McKinsey-Report, 
der ihn für die USA auf 50-60 Basispunkte (bp) 
schätzt (Dobbs u. a. 2009)2. Für ein konservatives 
Niedrigszenario setzen wir deswegen einen Ka-
pitalkostenvorteil von 40 bp an. Diese Annahme 
liegt am unteren Rand, insbesondere im Ver-
gleich aktuellerer Schätzungen. Gräb u.a. (2019) 
veranschlagen etwa 160 bp Kapitalkostenvorteil 
für die USA durch das „exorbitante Privileg“, Ji-
ang u.a. (2021) sogar 200 bp.  Dementsprechend 
unterstellen wir im hohen Erstrundenszenario 
ebenfalls 200 bp Kapitalkostenvorteil für die Eu-
rozone. Für die Wechselkursveränderungen set-
zen wir im niedrigen Erstrundenszenario, ähn-
lich zu dem Zinseffekt, bewusst einen etwas 
kleineren Effekt an als McKinsey für die USA. 
McKinsey schätzt eine 5-10-Prozent-Überbewer-
tung des USD aufgrund seiner Reservewäh-
rungsrolle (Dobbs u. a. 2009)3. Für den Euro mo-
dellieren wir eine Aufwertung von 4 Prozent. Im 
High-Impact-Szenario orientieren wir uns an ei-
ner Schätzung von Martínez u.a. (2025), die eine 
handelsgewichtete Wechselkursabwertung des 
Euro zwischen 2010 und 2024 von 4,7 Prozent 
auf Basis rückläufiger Euro-Zentralbankreserven 
ermittelt. Extrapoliert man dies auf einen An-
stieg der Zentralbankreserven hin zum aktuellen 
USD-Niveau, ergäbe sich eine 25-Prozent-Über-
bewertung des Euro. 

Analog zu den Erstrundeneffekten teilen wir die 
Zweitrundeneffekte in drei Szenarien. Im Zen-
trum stehen Elastizitäten gegenüber den Erst-
rundeneffekten: Wie stark steigt das BIP bei ei-
nem gegebenen Kapitalkostenvorteil? Was ist die 
Preisweitergaberate bei sich verändernden Kos-
ten? Wie reagieren Import- und Exportmengen 
auf eine Euro-Aufwertung? In unserer Schätzung 
halten wir die inländischen nominalen Konsum-
ausgaben konstant. Je nach Elastizität kann es 

daher sein, dass die Aufwertung des Euro im-
portseitig sogar das BIP erhöht. Obwohl die 
Importmengen zunehmen, sinkt ihr nomina-
ler Wert so stark, dass mehr Einkommen für 
inländische Güter verbleibt. Solche Effekte, 
kombiniert mit unterschiedlichen Elastizitäts-
verhältnissen zwischen den Szenarien, führen 
dazu, dass das mittlere Zweitrundenszenario 
geringere BIP-Nettoeffekte ausweist als die 
beiden anderen.

3.3 Die Bruttoeffekte dominieren und 
können zu erheblichen sektoralen Umver-
teilungen führen

Insgesamt sind die Nettoeffekte also positiv. 
Sie zu erreichen, bedeutet aber, je nach Sze-
nario erhebliche Bruttoeffekte einzelner Ka-
näle hinzunehmen. Dies würde signifikante 
sektorale Verschiebungen in der Transforma-
tionsphase implizieren. Durch solche Ver-
schiebungen verlieren stets manche Sektoren 
und einzelne Unternehmen, was für die Be-
troffenen mit signifikanten Beeinträchtigun-
gen einhergehen kann. Die Transformation 
wäre deswegen kostenaufwändig und könnte 
dementsprechend politisch trotz der positi-
ven Gesamteffekte schwer umzusetzen sein.

Der Kapitalkostenvorteil liegt im Szenario mit 
hohen Erst- und Zweitrundeneffekten bei 
rund 3 Prozent des BIP der Eurozone, der 
Währungsüberbewertungseffekt bei -2,7 Pro-
zent. Summiert man die absoluten Werte 
über die Szenarien hinweg, belaufen sie sich 
im Durchschnitt auf das Sechsfache des Net-
toeffektes (siehe Abbildung 3). Die sektoralen 
Verschiebungen sind sogar noch größer. Im 
Vergleich zum kontrafaktischen Szenario, in 
dem die Eurozone keinerlei Reservewäh-
rungsmacht hat, sinken aktuelle Exporte im 
mittleren Szenario um etwa 11 Prozent, bei 5 
Prozent mehr Importen. In unserem Extrems-
zenario wachsen diese Effekte auf 32 Prozent 
weniger Exporte und 22 Prozent mehr Impor-
te an. Diese direkten Effekte schlagen aller-
dings nicht eins zu eins auf das BIP durch, 

2 3 Basierend auf Schätzungen von Warnock und Warnock (2009). Basierend auf Schätzungen von Cline und Williamson (2008) 
und Isard (2007).
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denn die Sektoren passen sich an das neue Um-
feld an. So würden sich auch im Extremszenario 
die aggregierten Exporte nur um knapp 13 Pro-
zent verringern. Auch würden die höheren Im-
portmengen durch niedrigere Importpreise ver-
wässert. Doch sie verdeutlichen, dass ein 
stärkerer Euro starke Verschiebungen auslösen 
würde.

Potenzielle Verlierer wären vermutlich dennoch 
exportabhängige Unternehmen, preissensitive 
Sektoren, sowie Unternehmen mit geringer 
Marktmacht und somit geringem Anpassungs-
spielraum. Dem stehen niedrigere Kapitalkosten 
gegenüber, die nicht nur die Konjunktur bele-
ben, sondern auch die Transformation hin zu ei-
nem neuen Wirtschaftsmodell und Innovationen 
fördern könnten. Eine Euro-Internationalisie-
rung könnte damit ein Baustein einer Zeitenwen-
de im europäischen Wirtschaftsmodell sein, das 
sich stärker auf Innovation und technologische 
Dienstleistungen fokussiert und zugleich die Ab-
hängigkeit von einzelnen Ländern in Zeiten stei-
gender geopolitischer Spannungen reduziert. 
Potenzielle Gewinner wären vor allem kapitalin-

tensive und innovationsfokussierte Unter-
nehmen, die Bauindustrie, sowie der Finanz-
sektor, der den erhöhten Bedarf an Euro-Fi-
nanz- und Zahlungsdienstleistungen 
abdecken könnte. Zudem würde auch die 
öffentliche Hand profitieren: Durch Zinsen, 
die in unserer Analyse 40 bis 200 Basispunkte 
niedriger ausfallen könnten, sind für die Euro-
zonen-Regierungen jährliche Zinskostener-
sparnisse in Höhe eines mittleren zwei- bis 
dreistelligen Milliardenbetrags denkbar.

Ein ähnlicher Strukturwandel war in den USA 
nach der Vertiefung des Dollar-Raums zu beo-
bachten: Nach Abschluss des Nordamerikani-
schen Freihandelsabkommens (NAFTA) 1994 
und Chinas WTO-Beitritt 2001 weitete sich der 
globale Handel in USD aus, sodass sich die Re-
servewährungseffekte verstärkten. Der US-Fi-
nanz- und Technologiesektor profitierte von 
Kapitalzuflüssen und sinkenden Finanzie-
rungskosten, während Teile der verarbeiten-
den Industrie an Wettbewerbsfähigkeit verlo-
ren4. 

4 Konkrete Effekte von NAFTA bzw. Chinas WTO-Beitritt auf eine 
Dollaraufwertung sind empirisch schwer zu identifizieren, da 
Wechselkursbewegungen in dieser Zeit auch durch Produktivi-
tätsdifferenzen, Geldpolitik und globale Risikoaversion beein-
flusst wurden. Allerdings zeigen zahlreiche Studien, dass die 
nach 2001 stark zunehmenden Leistungsbilanzüberschüsse 
und Devisenreserven Chinas zu erheblichen Kapitalzuflüssen in 
US-Staatsanleihen führten, die die langfristigen US-Zinsen 

senkten  (Caballero u. a. 2008; Warnock & Warnock 2009; Krish-
namurthy & Vissing-Jorgensen 2012). Diese globalen Reser-
veakkumulationen stärkten zugleich die Nachfrage nach US-
Dollar-Anlagen und stützten damit den Wechselkurs, was den 
US-Finanzsektor begünstigte, während Teile der Industrie 
durch den Aufwertungsdruck an Wettbewerbsfähigkeit verlo-
ren.
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Sollte es gelingen, eine signifikante Aufwertung 
des Euro zu vermeiden, ließen sich die negativen 
Effekte erheblich abfedern. Dies könnte mögli-
cherweise durch Zentralbankmaßnahmen oder 
Offshore-Geldschöpfung erreicht werden. In die-
sem Fall wäre eine Euro-Internationalisierung 
positiv zu bewerten. Geht man hingegen davon 
aus, dass eine Aufwertung des Euro zwingende 
Konsequenz der Internationalisierung ist, fällt 
das Fazit weniger eindeutig aus. Zwar sind die 
geschätzten Nettoeffekte leicht positiv, doch 
könnten negative Bruttoeffekte überwiegen, 

wenn sie erhebliche Umverteilungseffekte 
und Transformationskosten nach sich ziehen. 
Es bleiben also zwei Schlüsselfragen: (1) Ist es 
möglich, Nachteile einer Reservewährung, 
wie einer Währungsüberbewertung, zu be-
grenzen, und (2) wie sähe eine Transition zu 
einem neuen Wirtschaftsmodell konkret aus 
und welche Kosten würden damit einherge-
hen? Beide Aspekte werden wir in künftigen 
Artikeln genauer beleuchten.

4. Fazit
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