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Die Einfiihrung eines digitalen Euros rickt naher: Jeder in Europa soll Zugang

zu digitalem Zentralbankgeld bekommen. Es ist jedoch eine Hochstgrenze pro

Nutzer zu erwarten, da die EZB keine Risiken fiir die Finanzstabilitat eingehen

will. Der digitale Euro soll vor allem eine Option zum Bezahlen werden, kein In-
strument zur Geldanlage.

Eine breite Nutzung des digitalen Euros zum Bezahlen ist allerdings wenig
wahrscheinlich, da er keine neuen Services bietet und Beschrankungen unter-
liegen wird. Ein hoher Datenschutz kénnte ihn aber im Vergleich zu anderen
Zahloptionen fir Nutzer attraktiv machen, die groRen Wert auf ihre Privatsphare
legen. Der Gesetzgeber kdnnte auch einen Annahmezwang einfiihren, um den
Einsatz des digitalen Euros zu férdern.

Die wichtigen Ziele werden bei geringer Nutzung schwer zu erreichen sein: Eu-
ropas Souveranitat durch ein ,eigenes®, europaweites Retail-Zahlungssystem zu
starken und den Wettbewerb im Zahlungsverkehrsmarkt dauerhaft zu beleben.

Im Wettbewerb mit anderen Wahrungen — egal ob mit Dollar oder privaten Glo-
bal Stable Coins — wird der digitale Zugang zu Zentralbankgeld fiir den Euro
kaum einen Vorteil darstellen. Hier zéhlen vielmehr makro6konomische Fakto-
ren wie die Geldwertstabilitat.

Der digitale Euro soll den Birgern den Zugang zu Zentralbankgeld sichern, falls
Bargeld nicht mehr genutzt wiirde. Solange Bargeld nachgefragt wird, wird die
EZB es emittieren.

Eine vollig andere Situation wiirde sich bei einer Aufhebung der Hochstsumme
pro Nutzer ergeben: Bankeinlagen kdnnten in betrachtlichem Umfang in den di-
gitalen Euro abflieRen. In der Folge wirden Kreditentscheidungen und Geld-
schoépfung vom dezentralen, privatwirtschaftlichen Bankensektor hin zur zentra-
len, staatlichen Behdrde EZB verlagert. In diesem Fall wiirde sich die funda-
mentale Frage stellen, welche Art von Geld- und Finanzsystem wir in Europa
haben wollen. Die Antwort missten demokratisch gewahlte Volksvertreter ge-
ben.
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Immer mehr Zentralbanken priifen die
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Es wird erwartet, dass die EZB Mitte Juli offiziell den Einstieg in das Projekt zur
Einfliihrung eines digitalen Euro verkinden wird. Sie will geriistet sein, um die-
sen bei Bedarf zuklinftig auszugeben. Die EZB rechnet mit etwa finf Jahren
Entwicklungszeit, bis sie einen digitalen Euro in Umlauf bringen kénnte.! Des-
sen Ausgestaltung ist noch offen, hierzu hatte die EZB im vergangenen Jahr
verschiedene Design-Optionen vorgestellt und eine 6ffentliche Konsultation
durchgefihrt.

Allerdings verdichten sich die Informationen zur wahrscheinlichen Gestalt des
digitalen Euros. Presseberichten? zufolge soll die Funktionalitat des neuen Gel-
des am Bargeld ausgerichtet sein: Der digitale Euro ist vor allem fiir den Zah-
lungsverkehr privater Nutzer in Europa gedacht, ohne jedoch Unternehmen aus-
zuschliel’en (die EZB spricht generisch von ,individual users®). Er soll den Bur-
gern einen hohen Datenschutz bieten; gleichzeitig mussen Geldwaschevor-
schriften eingehalten werden, sodass es hier noch grofiere Fragezeichen gibt.
Banken und andere regulierte Zahlungsdienstleister werden die Verwahrung in
Wallets anbieten, also einer Art digitalem Portemonnaie. Zahlungen laufen nicht
Uber eine Blockchain, sondern setzen auf bestehender Infrastruktur auf. Das
EZB-Verrechnungssystem TIPS fiir Instant Payments (Echtzeitzahlungen) ist
hier im Gesprach. Der digitale Euro soll nicht der Wertaufbewahrung (dem Spa-
ren) dienen, da ein Umschichten hoher Summen von Bankeinlagen in den digi-
talen Euro die Stabilitat des Finanzwesens gefahrden kénnte, was die EZB ex-
plizit vermeiden mdchte. Jeder Nutzer soll deshalb nur eine bestimmte Menge
an digitalen Euros halten dirfen, das Limit kdnnte bei EUR 3.000 liegen. Dar-
Uber hinausgehende Betrage wiirden automatisch auf ein Bankkonto flieRen.3
Der digitale Euro soll nach Aussage der EZB nicht als geldpolitisches Instrument
eingeflihrt werden und nicht verzinst werden.

Angesichts dieses pragmatischen, aber wenig innovativen Designs stellt sich die
Frage, welche Probleme oder Angebotsliicken im Zahlungsverkehr der digitale
Euro Uberhaupt I16sen bzw. schlieRen soll. Oder hat die EZB grof3e politische
Ambitionen auf ein 6konomisch machbares Mall zusammengestrichen?

Politische Ziele treiben die EZB an

Die Zentralbanken vieler Lander denken Uber die Einfiihrung digitalen Bargelds
nach oder experimentieren bereits mit Prototypen. Gerade weniger entwickelte
Volkswirtschaften erhoffen sich von digitalem Zentralbankgeld mehr Digitalisie-
rung und Effizienz im Zahlungsverkehr und Zugang zu digitalen Zahlungen fir
breite Bevdlkerungsschichten. Im Euroraum haben die Burger und Unterneh-
men bereits Zugang zu digitalen Euro-Zahlungen und Konten. Diese werden
von Banken, Kartengesellschaften und anderen Zahlungsdienstleistern angebo-
ten. Ein von der EZB direkt ausgegebener digitaler Euro wird diesen gegeniiber
kaum Wettbewerbsvorteile haben. Es sind vielmehr politische Ziele, welche die
EZB antreiben. Und vielleicht auch die Sorge, einen aktuellen Trend zu verpas-
sen. Der digitale Euro soll eine Antwort sein auf i) verstarkten Wahrungswettbe-
werb, ii) die Dominanz auslandischer Anbieter im europaischen Zahlungsver-
kehr und iii) die Auswirkungen der ricklaufigen Bargeldnutzung.

Reuters (2021). Digital Euro may still be five years away, ECB’s Panetta says. 19. Marz.

2 Vgl. Handelsblatt (2021). EZB-Konzept fast fertig: So kdnnte der digitale Euro aussehen. 27. Mai.
Ebenso EZB (2021). Interview with Financial Times. Interview with Fabio Panetta, Member of the
Executive Board of the ECB, conducted by Martin Arnold on 14 June 2021.

Alternativ kénnten héhere Betrage mit abschreckenden Strafzinsen belegt werden.
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Wahrungswettbewerb

Die EZB, wie andere groRe Zentralbanken, konnte schon bald erstmals einem
Wahrungswettbewerb im eigenen Hoheitsgebiet ausgesetzt sein. Das Internet
und die Blockchain-Technologie machen den sicheren Transfer von Werten
moglich, ohne dass lokale Institute technisch zwingend in die Verwahrung,
Transaktionsabwicklung oder Zugangskontrolle zum Transfersystem eingebun-
den werden mussen.

Die Ausgabe als digitales Zentralbankgeld wird die Wettbewerbsposition des
Euros in Europa aber kaum starken. Entscheidend ist vielmehr die Wertstabili-
tat. Solange bei Ersparnissen in Euro keine oder nur relativ geringe Verluste
aus der Kombination von Inflation und Zinsniveau entstehen, besteht wenig
Grund fiir Européer, ihr Geldvermégen in auslandische digitale Wahrungen wie
Krypto-Dollars der Fed oder in Global Stable Coins wie Facebook-Diems umzu-
schichten (bisher gibt es beide nicht). Denn zumindest bis auf Weiteres bliebe
der Euro die Recheneinheit und jede andere Wa&hrung unterlage einem Wech-
selkursrisiko. Bitcoin und &hnliche Kryptowahrungen sind weniger eine Konkur-
renz zum Euro als eine neue Anlageklasse fur spekulationsfreudige Investoren,
jedenfalls bisher.

Auch im internationalen Wettbewerb diirfte die Rolle des Euro durch die Aus-
gabe eines digitalen Euros kaum gestarkt werden. Die Nutzung einer Wahrung
im internationalen Zahlungsverkehr wird hauptsachlich von der Bedeutung der
jeweiligen Volkswirtschaft im globalen Handel und der Liquiditat und GréRe des
Finanzmarktes bestimmt, sowie von der Verlasslichkeit der Wirtschaftspolitik.*
AuRerdem ist fraglich, ob sich der digitale Euro Uberhaupt fir internationale Zah-
lungen eignet, wenn die Summe pro Nutzer (Privatpersonen wie Unternehmen)
und wahrscheinlich auch der Zugang von Auslandern beschrankt werden. Dies
macht den digitalen Euro im Vergleich zu Bankeinlagen uninteressant flir Zah-
lungen im globalen Handel. Auch mit Blick auf das Euro-Bargeld, das zu ge-
schéatzt 30-50% auRerhalb des Euroraums verwendet wird® und keinen Zu-
gangs- oder Mengenbeschrankungen unterliegt, bleibt der digitale Euro wenig
attraktiv. Er kénnte jedoch fiir Uberweisungen von Migranten in inre Heimatlan-
der genutzt werden, sollte zukinftig eine internationale Infrastruktur zum Trans-
fer von digitalem Zentralbankgeld existieren.

Wenn eine auslandische Zentralbank auch Europdern unbegrenzten Zugang zu
ihrem digitalen Zentralbankgeld gabe, konnte das zu einem Abfluss von Euro
(-Bankeinlagen) z.B. in den Dollar fuhren. Allerdings bleiben auch hier die ma-
krodkonomischen und politischen Rahmenbedingungen entscheidend: Nur bei
einer stabilen Auslandswahrung ware das Tauschen von Kontrahenten- gegen
ein Wechselkursrisiko attraktiv, und wohl v.a. fur professionelle Anleger. Ein
weiterer Nachteil auslandischer Wahrungen kann fehlende Konvertibilitat sein,
wie z.B. beim Renminbi, der schon in Pilotprojekten in China als digitales Zen-
tralbankgeld zirkuliert und in dieser Form bald offiziell ausgegeben werden soll.

Souveranitat Europas im Zahlungsverkehr

Ein wichtiges politisches Ziel ist die Souveranitat Europas, die durch den digita-
len Euro als europaisch kontrolliertes Zahlungssystem gefestigt werden soll. Der

4 Ferrari, Massimo, und Arnault Mehl (2021). Central bank digital currency and global currencies.
In: EZB, The international role of the euro. Juni.
5 EZB (2021). Foreign demand for euro banknotes. Occasional Paper 253. Januar.
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Barzahlungen im Einzelhandel dominant,
aber riicklaufig
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Zahlungsverkehr ist eine kritische Infrastruktur, welche in Europa jedoch zuneh-
mend von auslandischen Unternehmen dominiert wird, insbesondere bei Retail-
zahlungen. So sind es die US-amerikanischen Unternehmen Visa und Master-
card, welche grenzuberschreitende Kartenzahlungen in Europa ermdglichen
und mittlerweile in den meisten EU-Landern auch die nationalen Kartenzahlun-
gen abwickeln. Uber zwei Drittel aller Zahlungen mit Karten, die in der EU aus-
gegeben wurden, liefen schon 2016 (iber Visa oder Mastercard.® Setzt sich
diese Entwicklung fort, kdnnte die Durchsetzung européischer Gesetze und der
Schutz von Zahlungsdaten europaischer Unternehmen und Biirger schwierig
werden. Die Barzahlung als einzige ,europaische” und europaweit mogliche
Retail-Zahlungsart ist Gberdies rucklaufig.

Es ist daher zu begrii3en, dass die EZB mit dem digitalen Euro eine europai-
sche Alternative schaffen méchte, die im gesamten Euroraum nutzbar ware. Ein
Erfolg im Markt gegenuber den groRRen privaten Anbietern ist trotzdem unwahr-
scheinlich, denn den Nutzern dirfte es im Alltag um praktische Vorteile gehen
statt um langfristige politische Ziele. Sie mlssten Uberzeugt werden, zu einem
neuen Zahlungsmittel zu wechseln, das sich in der Handhabung und im Leis-
tungsspektrum kaum von bestehenden unterscheidet (wie z.B. einer Einlage auf
dem Online-Girokonto) und auRerdem einer Mengenbeschrankung unterliegt.
Nichtsdestoweniger kann der digitale Euro eine Option sein, auf die man gege-
benenfalls zurlickgreifen kann, wenn es europaischen Anbietern auch zukiinftig
nicht gelingen sollte, attraktive und europaweit nutzbare privatwirtschaftliche
Zahlverfahren fiir Retailkunden — z.B. Kartenzahlungen oder innovative Zah-
lungsformen — erfolgreich im Wettbewerb mit auslandischen Konkurrenten zu
etablieren.

Technologisch wird der digitale Euro den Zahlungsverkehr in Europa nicht wei-
terentwickeln, da die EZB — wie viele andere Zentralbanken auch — von einer
Infrastruktur auf Basis von Distributed Ledger Technology (DLT, wie z.B. Block-
chain) Abstand nimmt. DLT-basierte Systeme sind bisher nicht im Massenzah-
lungsverkehr im Einsatz und die EZB mdchte keine operationellen Risiken ein-
gehen. Damit Uberlasst sie richtigerweise privaten Anbietern die Entwicklung
und Vermarktung innovativer und wenig erprobter Zahlungslésungen, die v.a.
Unternehmenskunden in der digitalen Weiterentwicklung ihres Geschafts unter-
stutzen sollen. Hierzu zahlen u.a. programmierbare Zahlungen und Zahlungen
im Bereich Machine-to-Machine oder Internet of Things.” Dies bedeutet aller-
dings gleichzeitig, dass der digitale Euro auf technischer Ebene keine ernstzu-
nehmende Konkurrenz fir Global Stable Coins werden wird.

Konsequenzen aus dem Rlckgang der Bargeldnutzung

SchlieBlich soll der digitale Euro eine Lsung flr (wirtschafts-)politische Fragen
sein, die sich aus der riicklaufigen Bargeldnutzung in Europa ergeben. Sollte
Euro-Bargeld in der Zukunft kein allgemein akzeptiertes Zahlungsmittel mehr
sein, konnte dies im Zahlungsverkehr zu weniger Datenschutz und weniger
Wettbewerb fuhren. Dem kdnnte der digitale Euro tatsachlich entgegenwirken.
Dass die Burger ohne Bargeld keinen Zugang mehr zu Zentralbankgeld héatten,
ist allerdings ein schwaches Argument fir die Ausgabe eines digitalen Euros, al-
lemal wenn Mengenbeschrankungen greifen.

EZB (2019). Card payments in Europe — current landscape and future prospects: a Eurosystem
perspective. April.

Fur weitere Informationen siehe z.B. Deutsche Bundesbank (2021). Digitales Geld: Optionen fir
den Zahlungsverkehr. Monatsbericht April.
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Der digitale Euro konnte so gestaltet werden, dass er einen deutlich hdheren
Datenschutz bietet als bestehende elektronische Zahlungsinstrumente wie Kar-
ten- oder Internetzahlungen. Dies ware umso wichtiger, je weniger Geschéafte
Barzahlungen akzeptieren, und je wichtiger Online-Kéufe werden. Es ware eine
erkennbare Differenzierung zu anderen digitalen Zahlarten, wenn Biirger z.B. in
einer (Online-)Apotheke ihre verordneten Psychopharmaka mit digitalen Euros
bezahlen kénnten, ohne Datenspuren zu hinterlassen. Selbstverstandlich ware
ein sehr hoher Datenschutz nur fir begrenzte Betrage mdglich, ahnlich wie bei
Prepaid-Karten, um die Gesetze zur Vermeidung von Geldwasche und Anti-Ter-
rorfinanzierung einzuhalten.

Bargeld begrenzt die Marktmacht der Anbieter von digitalen Zahlungen, da es
einen ,Wettbewerber fir Zahlungssysteme im stationdren Handel darstellt. Je-
der kann mit Bargeld ohne Nutzungsgebuhr oder Zugangsbarrieren Zahlungen
tatigen und annehmen. Dies ist ein wichtiger Aspekt, da der Zahlungsverkehrs-
markt wegen Netzwerkeffekten zur Konzentration auf sehr wenige Anbieter ten-
diert. Hier kann der digitale Euro — nutzbar sowohl an der Ladenkasse als auch
beim Online-Shoppen — dauerhaft fur Wettbewerb im Zahlungsverkehr sorgen.
Die chinesische Zentralbank flhrt u.a. aus diesem Grund einen digitalen Yuan
ein. Das Duopol von Alipay und WeChat im Bereich der Mobilzahlungen soll
aufgebrochen werden: Banken und andere Wettbewerber werden Wallets fiir
den von der Zentralbank ausgegebenen digitalen Yuan anbieten.®

SchlieBYlich will die EZB mit der Ausgabe eines digitalen Euros den Burgern den
Zugang zu Zentralbankgeld sichern, falls Bargeld nicht mehr genutzt wirde. Die
Argumente sind jedoch weniger tberzeugend und die Mengenbeschrankung
pro Birger fuhrt dieses Ziel sogar ad absurdum.

Grundsatzlich unterliegt Zentralbankgeld (Bargeld und Einlagen der Banken bei
der EZB) keinem Ausfallrisiko, wohingegen eine Geschéaftsbank zahlungsunfa-
hig werden kann und die Kunden in einem solchen Fall ihre Einlagen verlieren
wurden. Allerdings sind in der EU Bankeinlagen bis zu einem Betrag von EUR
100.000 pro Person und Kreditinstitut versichert. Regulierung und Beaufsichti-
gung der Banken und Eingriffe der Zentralbank im Krisenfall sichern die Einla-
gen weiter ab. Selbst in der Finanzkrise wurde Bargeld, das allen zugangliche
Zentralbankgeld, nur in begrenztem Ausmal als ,sicherer Hafen“ benutzt. Im
Oktober 2008 schnellte der Bargeldumlauf im Euroraum zwar um EUR 44 Mrd.
in die Héhe. Aber dieser Anstieg entsprach ,nur® 6% des gesamten Bargeldum-
laufs oder 3% der Bankeinlagen privater Haushalte und lag lediglich um die
Halfte hoher als die zusatzliche Bargeldnachfrage von grob EUR 30 Mrd., die ty-
pischerweise zur Weihnachtszeit zu beobachten ist.

Ob es sinnvoll oder sogar nétig ist, dass Zentralbankgeld nicht nur fiir Banken,
sondern fir alle digital zuganglich ist, darliber gibt es unterschiedliche Ansich-
ten.® Die Zentralbank Danemarks sieht es als ihre Aufgabe an, firr Preisstabili-
tat, Finanzstabilitat und sichere Zahlungssysteme zu sorgen, aber nicht, einen
allgemeinen Zugang zu digitalem Zentralbankgeld bereitzustellen.'® Dieser An-
sicht folgt die EZB nicht. Aber auch sie will keinen digitalen Euro, der ein ,siche-
rer Hafen“ oder ein Konkurrenzprodukt zur Bankeinlage ware, wie an der Ober-
grenze pro Nutzer klar zu erkennen ist. Sie positioniert den digitalen Euro viel-

8 Institute of International Finance (2020). China Spotlight. The Digital RMB is Still a Form of Cash.
7. Dezember.

® Vgl. kritische Einschatzung von Quarles, Randall (2021). Parachute Pants and Central Bank Mo-
ney. 28. Juni.

0 In a Danish context, digital currency thus already exists, as bank deposits.“ Danmarks National-
bank (2017). Central bank digital currency in Denmark? 15. Dezember, S. 21.
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mehr als Zahlungsl6sung, und nicht als Instrument zur Geldanlage, als Wertauf-
bewahrungsmittel. Nicht zuletzt betont die EZB bei jeder Gelegenheit, dass sie
das Bargeld trotz riicklaufiger Nutzung nicht abschaffen méchte und die existie-
rende Nachfrage nach Euro-Banknoten weiterhin voll erfiillen wird.'! Bisher
konnte sie die Sorgen der Bargeldnutzer allerdings nicht zerstreuen, wie eine
Umfrage der Bundesbank zeigte.? Juristisch ist nicht véllig klar, ob die EZB ver-
pflichtet ist, Bargeld bereitzustellen.

Unter dem Strich konnte ein digitaler Euro als Alternative zu anderen Zahlungs-
systemen tatsachlich ein Schritt sein in Richtung mehr europaische Souverani-
tat, mehr und dauerhafter Wettbewerb im Zahlungsverkehrsmarkt und — bei ent-
sprechendem Design — auch mehr Datenschutz. Eine Starkung des Euro ge-
genlber anderen Wahrungen — sei es eine andere Zentralbank-/Fiat-Wahrung,
eine Krypto-Wahrung oder ein Global Stable Coin — in und auRerhalb Europas
durch den allgemeinen, jedoch mengenbeschrankten Zugang zu digitalem Euro-
Zentralbankgeld ist dagegen wohl eher Wunschdenken.

Wer will den digitalen Euro nutzen?

Fraglich ist, wie erfolgreich der digitale Euro im Markt sein wird. Er soll aus poli-
tischen Griinden eingefihrt werden, konnte aber mangels Nachfrage schei-
tern.'3 Das Design des digitalen Euros — soweit bisher bekannt — |asst erwarten,
dass die potenziellen privaten Nutzer kaum einen Unterschied zu bestehenden
digitalen Bezahloptionen erkennen werden. Die Deckelung des Betrags, der
dem Nutzer zugestanden wird, mindert die Attraktivitat. Das Einrichten neuer
Wallets und das Zahlen mit digitalen Euros dirfte daher eher schleppend lau-
fen. Auf der Akzeptanzseite gibt es ebenfalls wenig Argumente, in die neue In-
frastruktur zu investieren, auch weil noch unklar ist, wer welche Kosten im Sys-
tem tragen soll. Es ist nur sicher, dass die Nutzung des digitalen Euros fir die
Bulrger gebuhrenfrei sein wird, so wie das bei den meisten Retailzahlungen
marktublich ist. Es ist naturlich nicht auszuschliel3en, dass der Gesetzgeber Ge-
schafte (auch online) dazu verpflichten wird, den digitalen Euro auf Wunsch des
Kunden anzunehmen. Damit hatte der digitale Euro in Europa eine hdhere
Reichweite als Facebooks geplanter Diem. Ein erhdhtes Niveau an Datenschutz
konnte ein Differenzierungsmerkmal sein, das solche Nutzer anspricht, die be-
reit sind, flr ihre Privatsphare die Mihe einer weiteren Bezahlldsung auf sich zu
nehmen. Insgesamt dirfte der digitale Euro, so wie er jetzt diskutiert wird, eher
ein Nischenprodukt im unbaren Zahlungsverkehrsmarkt werden.

Und wenn die EZB die Mengenbegrenzung lockert?

Ganz anders sahe die Situation aus, wenn die EZB die Restriktionen beim digi-
talen Euro jetzt oder spater lockern wirde, vor allem die Mengenbeschrankung.
Dann ware der digitale Euro sehr wohl sehr attraktiv: ndmlich als Mdglichkeit zu
sparen, als Alternative zu Bankeinlagen. Kleinanleger sind zwar durch die Einla-
gensicherung geschiitzt, aber ein zinsloser digitaler Euro — so wie derzeit ange-
kiindigt — konnte sich fiirs Sparen lohnen, wenn die Banken die Negativverzin-
sung auf immer kleinere Betradge ausweiten sollten. Aus Sparersicht ist die

1 Z.B. Bindseil, Ulrich, und Fabio Panetta (2021). Ein digitaler Euro fir Europa. In: Frankfurter All-
gemeine Zeitung, 25. Marz.

2. Financial Times (2021). Digital euro will protect consumer privacy, ECB executive pledges. 22.
Juni.

3 Vgl. Bofinger, Peter, und Thomas Haas (2021). CBDC: Where is the unique selling proposition?
SUERF Policy Note 228. Mérz.
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Der digitale Euro: Politische Ambitionen treffen auf 6konomische Realitaten

Handhabung eines Bankkontos oder eines Wallets mit digitalen Euros dasselbe,

Einlagen dominieren die Refinanzierun . . . .
; 9 n nur Bargeld hebt sich als nicht digitale Geldvariante ab.

der Banken* im Euroraum

Passivseite der Bilanz in Bill. EUR, April 2021 Selbstverstandlich ist auch denkbar, dass die EZB den digitalen Euro doch ver-
40 Bilanzsumme: zinsen wird, positiv oder negativ, technisch wére dies ja moglich. Sie wirde
EUR 36,4 Bill. dann direkt die Wettbewerbsbedingungen bestimmen, unter denen Bankeinla-
Sonstige gen und digitaler Euro um Anleger werben. Ware die Verzinsung — ab dem ers-
% &L Verbindlichkeiten ten digitalen Euro — an die Bankzinsen angelehnt oder geringer, wiirde dies die
e Positionierung als reine Zahlungslésung starken. Ware sie hdher, wirden Einla-
30 Externe Verbindiichkeiten  gen von den Banken zur EZB fliel3en. Professionelle Investoren und Unterneh-
35 men mit hohen Anlagebetragen wiirden neben dem eventuellen Renditevorteil
auch die Eigenschaft des digitalen Euros als Zentralbankgeld schatzen, mit dem
2 22 Schuldverschreibungen™, - gje jhr Kontrahentenrisiko minimieren kdnnten.
? gehalten von Inlandern
20 ,
'S:Ai?f:,:k\fgonn?jzgf;ﬁ Welches Geldsystem will Europa?
10 Verbindlichkeiten ggi. Wirden die Kunden immer mehr Bankeinlagen abziehen und in digitale Euros
ESZB tauschen, so kdme es im Bankensektor zu Liquiditatsengpassen, welchen die
10 EZB mit dem Ankauf von Bankaktiva wie Wertpapieren oder Krediten begegnen
= Einlagen von Inléndern kénnte, oder mit verstarkter Kreditvergabe an die Banken durch Refinanzie-
5 (ohne ESZB) rungsgeschafte. Denkbar wéare dann, dass die Banken auf Dauer nur noch sol-
che Kredite an ihre Kunden vergeben, welche die EZB als Sicherheit fiir die Be-
= Eigenkapital reitstellung von Zentralbankgeld akzeptiert. Letztendlich wirden sich die tat-
0 sachlichen Kreditentscheidungen und die Geldschépfung verlagern — weg vom
Inlander: ansassig im Euroraum dezentralen, privatwirtschaftlichen Bankensektor hin zur zentralen, staatlichen
Eﬁtrirrr;:ucrilfubiger anséssig auferhalb des Behorde EZB. Private Finanzintermediation wurde schleichend abgel6st wer-

den. In diesem Fall wiirde sich die fundamentale Frage stellen, welche Art von

inkl. Geldmarktfonds und E-Geld-Institute Geld- und Finanzsystem wir in Europa haben wollen. Dies miisste politisch und

“Ohne Schuldverschreibungen mit urspriinglicher o6konomisch intensiv diskutiert werden. Es ist eine Frage, die nicht die EZB, son-
Laufzeit unter 2 Jahren im Besitz von Auslandern. . . .. .
Diese fallen unter externe Verbindlichkeiten. dern demokratisch gewahlte Volksvertreter beantworten missen — nur diese

sind dazu legitimiert. Das gegenwartige Mandat der EZB wiirde eine solche
Transformation des Finanzsystems jedenfalls nicht abdecken.

Quellen: EZB. Deutsche Bank Research
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