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Die Européische Zentralbank (EZB) und verschiedene poli-
tische Akteure propagieren die Einfihrung eines digitalen Eu-
ros als notwendigen Schritt in die Zukunft. Eine digitale Ge-
meinschaftswahrung kénnte zwar als moderne Ergénzung
zum Bargeld betrachtet werden, doch die damit verbun-
denen Nachteile und Risiken werfen ernsthafte Fragen auf,
die vor einer mdglichen Einfihrung geklart werden sollten.
In dieser Analyse werden vornehmlich die vernachlassigten
Herausforderungen beleuchtet, die mit einer Einflihrung ver-
bunden waren. Angesichts der weitreichenden Implikationen
fur Verbraucher, Banken und die gesamte Wirtschaft ist es
unerldsslich, die Debatte um den digitalen Euro frihzeitig,
differenziert und breiter zu fuhren.

Ein zentrales Argument gegen die EinfUhrung des digitalen
Euros ist die potenzielle Gefédhrdung der Privatsphére
der Burger. In einer Welt, in der personliche Daten zuneh-
mend zum Ziel von Uberwaohung und Missbrauch werden,
konnte eine staatliche Digitalwéhrung die Mdglichkeit zur
anonymen Transaktion erheblich einschranken. Kritiker be-
furchten, dass der digitale Euro zu einem Instrument staat-
licher Kontrolle und Diskriminierung werden konnte, ins-
besondere dann, wenn er zu einer faktischen Verdrangung
des Bargelds fiihren wiirde. Anderungen am bestehenden
Wahrungssystem sollten daher nur unter Einbeziehung aller
gesellschaftlicher Gruppen vorgenommen werden. Dies gilt
umso mehr vor dem Hintergrund einer nach wie vor hohen
gesellschaftlichen Akzeptanz von Barzahlungen und eines
Uberdurchschnittlich gestiegenen Bargeldumlaufs im Euro-
raum in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (BIP).

Bargeldumlauf hat im Euroraum stark zugenommen

Wert des umlaufenden Bargelds in Prozent des BIP.

DarUber hinaus gibt es ernsthafte Bedenken hinsichtlich der
Stabilitdit des Bankensystems. Die EinfUhrung einer digi-
talen Gemeinschaftswahrung kénnte zu einer Desinterme-
diation fUhren, bei der die gesamtwirtschaftliche Bedeutung
der Banken verringert wird. Dies konnte nicht nur die Bank-
einlagen geféahrden, sondern auch das Kreditgeschéft desta-
bilisieren und zu einer erhéhten Unsicherheit im Finanzsek-
tor fuhren. Insbesondere in Krisenzeiten konnte die Gefahr
eines Bank-Run steigen, wenn Burger ihr Geld in digitale
Wahrungen umschichten, was die Eigenkapitalrendite der
Banken zusatzlich unter Druck setzen wirde.

Ein weiterer kritischer Punkt ist die potenzielle Aufblahung der
Notenbankbilanz, samt der damit verbundenen Inflations-
risiken. Negative Zinsen kénnten zu einer Enteignung von
Ersparnissen flUhren, was das Vertrauen in das Finanzsys-
tem untergraben wirde. In einem solchen Szenario kénnte
der digitale Euro nicht nur als Zahlungsmittel, sondern auch
als Werkzeug zur Geldpolitik missbraucht werden, was mit
negativen Folgen flir die wirtschaftliche Stabilitdét der Wah-
rungsunion einherginge. Zusétzlich wird die Schaffung eines
staatlichen Monopols im Zahlungsverkehr als problematisch
angesehen. Die Verdrangung privater Anbieter konnte nicht
nur zu einem Innovationshemmnis fuhren, sondern auch
die Infrastrukturkosten erhdhen und die Wettbewerbsbedin-
gungen im digitalen Zahlungsverkehr verschlechtern. Aus
ordnungspolitischer Sicht ist kein Marktversagen erkennbar,
das eine solche Intervention rechtfertigen wirde. Insgesamt
zeigt sich, dass die Risiken und Nachteile eines digitalen
Euros dessen vermeintliche Vorteile eindeutig tiberwiegen.
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Die Européische Zentralbank (EZB) und die Europdische
Kommission treiben ihren Plan, innerhalb der ndchsten Jah-
re einen digitalen Euro auszugeben, immer intensiver voran.
Dies wére der weitreichendste Eingriff in das européische
Wahrungssystem seit Einfluhrung des Euro-Bargelds als
gesetzliches Zahlungsmittel im Jahr 2002. Dennoch sollen
nach dem Willen der Européischen Kommission die natio-
nalen Parlamente kein Mitspracherecht bei der Entschei-
dung Uber die Einfihrung und Ausgestaltung der digitalen
Gemeinschaftswahrung erhalten. Der Deutsche Bundestag
wird zwar gemaB Art. 23 Grundgesetz (GG) und dem Gesetz
Uber die Zusammenarbeit von Bundesregierung und Deut-
schem Bundestag in Angelegenheiten der EU (EUZBBG)
Uber die Verhandlungen zum digitalen Euro ,umfassend,
frihestmdglich und fortlaufend unterrichtet®. Allerdings soll

Die Einfuhrung einer gemeinsamen Digitalwahrung wird ins-
besondere von der EZB und der Européischen Kommissi-
on vorangetrieben. Seit dem Jahr 2020 forciert die EZB ihre
konzeptionellen Uberlegungen zur Einfilhrung eines digitalen
Euro.” Rahmenvereinbarungen mit externen Anbietern, die
etwa die Infrastruktur fir den digitalen Euro aufbauen und
bereitstellen sollen, wurden schon getroffen. Weitere offizielle
Ausschreibungen nach Anbietern fur die Entwicklung von
Dienstleistungen rund um den digitalen Euro finden ebenfalls
bereits statt. Mehr als die Halfte des bereitgestellten Budgets
von 1,2 Mrd. Euro ist dabei fur die Entwicklung von Offline-
Zahlungen vorgesehen.?

Zwar sind zum jetzigen Zeitpunkt viele Details hinsichtlich
technischer Ausgestaltung und Funktionalitdt noch weitge-
hend offen, gleichwohl hat die EZB das Ziel formuliert, dass
der digitale Euro neben Bargeld als gesetzliches Zahlungs-
mittel dienen soll und fUr bargeldlose Zahlungen im Handel,
mit offentlichen Einrichtungen oder zwischen Privatpersonen
verwendet werden kann. Dabei soll die digitale Gemein-
schaftswahrung so beschaffen sein, dass sie:

1 Vgl. EZB (2020) sowie EZB (2021).
2 Vgl. EZB (20254).

3 Vgl. Deutsche Bundesbank (2025) und Osterreichische Nationalbank (2024).

den nationalen Parlamenten nur die Gelegenheit zur Stel-
lungnahme gegeben werden. lhre vorherige Zustimmung ist
nicht vorgesehen.

Weitreichende Anderungen am Wihrungssystem sollten
aber nicht fernab in Brissel getroffen werden, sondern 6f-
fentlichkeitswirksam unter Einbeziehung aller gesellschaft-
licher Gruppen erfolgen. Diese Analyse wird daher die ver-
schiedenen Dimensionen des digitalen Euros beleuchten,
indem sie sowohl die moglichen Vorteile als auch die damit
verbundenen Risiken und Herausforderungen betrachtet.
Ziel ist es, ein umfassendes Verstandnis fur die Debatte um
den digitalen Euro zu entwickeln und die Implikationen seiner
EinfGhrung fUr Verbraucher, Banken und die Wirtschaft zu
erdrtern.

* einen garantierten Wert hat und in Bargeld umwandelbar
ist,

e allgemein und fir méglichst alle Zahlungen akzeptiert wird,

e wie Bargeld kostenlos — insbesondere ohne zusatzliche
Gebuhren fur Verbraucher — zur Verfligung steht,

e auch offline (ohne Internetzugang) nutzbar ist, um eine
mdglichst optimale Erganzung des Bargelds zu ermdg-
lichen,

¢ als Alternative zu Angeboten privater Zahlungsdienstleister
verwendbar ist.

Nach Planen der EZB soll der Weg zum digitalen Euro — wie
in Abbildung 1 dargestellt — in einem Uber mehrere Jahre
angelegten Prozess beschritten werden, der in drei Phasen
unterteilt ist.® Im November 2021 startete eine zweijahrige
Untersuchungsphase. Wahrenddessen wurden unter Einbe-
ziehung der Praferenzen und Bedurfnisse potenzieller Nut-
zer sowie weiterer Marktteilnehmer und Fokusgruppen erste
Zielvorstellungen, technische Ausgestaltungsmoglichkeiten
und Designmerkmale analysiert. Die Ergebnisse der Unter-
suchungsphase wurden in verschiedenen Berichten der EZB
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festgehalten.* Darin wird beispielsweise beschrieben, dass
der digitale Euro vornehmlich als Zahlungs- und nicht als
Wertaufbewahrungsmittel angedacht ist. Dabei ist die EZB
vorerst von ihrem ursprunglichen Plan abgertckt, den digi-
talen Euro zu verzinsen und als geldpolitisches Instrument
zu nutzen. Gleichzeitig schlie3t sie die Verzinsung zu einem
spateren Zeitpunkt aber nicht ausdrlicklich aus.® Der digi-
tale Euro soll mit einer Haltegrenze flr die Endverbraucher
ausgestattet sein. Aktuell steht hier eine GréBenordnung von
3.000 Euro zur Debatte, wobei eine endgtiltige Entschei-
dung Uber die exakte H6he noch nicht getroffen wurde und
erst zu einem spateren Zeitpunkt im Rahmen der Vorberei-
tungsphase erfolgen soll. Zur Deckelung der Guthaben in

Abbildung 1:
Zeitplan zur Einfihrung des digitalen Euro

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Osterreichische Nationalbank (2024).

Oktober 2021:
Start der Untersuchungsphase

November 2023:

Start der Vorbereitungsphase

Hohe der Haltegrenze ist eine sogenannte ,Wasserfallfunkti-
on“ angedacht, die bei Uberschreitung der Haltelinie die ent-
sprechenden Guthaben auf ein herkdmmliches Bankkonto
Uberfuhrt. Durch die Entwicklung technischer Anwendungen
fir Endgerate (z.B. fur Smartphones) sollen Zahlungen in
Echtzeit abgewickelt werden und dabei einen mdglichst
umfassenden Schutz von Daten und Privatsphare gewahr-
leisten.® In diesem Zusammenhang wird beteuert, dass das
Eurosystem keinen direkten Zugriff auf personenbezogene
Daten erhalten soll. Ebenso ist vorgesehen, die Digitalwéh-
rung mit einem weitreichenden Annahmezwang — mit einer
Ausnahme fur kleine Unternehmen, die keine elektronischen
Zahlungen anbieten — auszustatten.

Ende 2025 Friihestens 2027/2028:

Geplante EinfUhrung

T I RN

Untersuchungsphase

Teil 1
Produkt- und Design-

vorbereitungen, Erdrterung
technischer Optionen/
Ausgestaltungsmaoglichkeiten

Rechtlicher Rahmen
(EU-Gesetzgebungs-
verfahren), Erprobung von

Vorbereitungsphase Betriebsphase
Teil 2
Marktvorbereitungen, Volistandige:
Anwendbarkeit

erste Tests und Pilotprojekte
mit Marktteiinehmern

Eigenschaften/Infrastruktur

Nach Abschluss der Untersuchungsphase wurde vom EZB-
Rat im November 2023 die Vorbereitungsphase eingeleitet,
die aus zwei Teilen besteht. Der erste Teil ist bis Oktober
2025 angelegt. Wahrend dieser Phase ist nicht nur die Er-
stellung des rechtlichen Rahmens auf européischer Ebene,
sondern auf Grundlage der Ergebnisse der Untersuchungs-
phase auch eine weiterfiihrende Erprobung von technischer
Infrastruktur und Eigenschaften der digitalen Gemeinschafts-
wahrung vorgesehen. Zur Schaffung eines rechtlichen Rah-

Vgl. EZB (2023a) sowie EZB (2022a) und EZB (2022b).
Vgl. EZB (2023Db).

Vgl. EZB (2020).

Vgl. Européische Kommission (2023a).

~N o o

mens hat die Européische Kommission im Juni 2023 einen
ersten Legislativvorschlag vorgelegt.” Dieser sieht vor, dass
der digitale Euro den Status eines gesetzlichen Zahlungsmit-
tels erhalten und als Erganzung des Bargeldes flir moglichst
alle Zahlungen fungieren soll. Um Bedenken entgegenzutre-
ten, der digitale Euro werde so zumindest auf lange Sicht als
Ersatz des Bargeldes dienen oder es schrittweise verdran-
gen, wurde ein erganzender Legislativvorschlag vorgestellt,
der die Rolle von Banknoten und Minzen als gesetzliches
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Zahlungsmittel wahren und den Zugang zu Bargelddiensten
dauerhaft sichern soll. Der Schutz des Bargeldes soll eine
freie Wahl der Zahlungsmethode auch im digitalen Zeitalter
sicherstellen.®

Der zweite Teil der Vorbereitungsphase, der voraussichtlich
im November 2025 beginnt, soll — sobald die rechtlichen
Rahmenbedingungen durch das EU-Gesetzgebungsverfah-
ren geschaffen wurden — dazu dienen, eine endglltige Ent-
scheidung Utber die EinfUhrung der Digitalwéhrung zu treffen.
Zudem sind konkrete Marktvorbereitungen vorgesehen, um
verschiedene Anwendungsfalle mit Marktteilnehmern, Ban-
ken und Finanzdienstleistern in Pilotprojekten zu erproben.
AuBerdem mussen die zur Abwicklung der Zahlungsvorgéan-
ge bendtigte Dateninfrastruktur sowie technische Anwen-
dungsmoglichkeiten (z.B. auf Smartphones und anderen
Endgeraten) flr Privatpersonen und die Bezahlung im Han-
del entwickelt werden.

Mit einer vollstdndigen Einflhrung der digitalen Gemein-
schaftswahrung ist laut Planen der EZB frihestens ab dem
Jahr 2027 oder 2028 zu rechnen (Betriebsphase). Die voll-
standige Einfihrung soll schrittweise erfolgen. So ist vorge-

/ physisch
staatlich
\ digital
Geld
/ physisch
privat
\ digital

8 Vgl. Européische Kommission (2023b).
9 Vgl. EZB (2023a).
10 Vgl. Claeys/Demertzis/Efstathiou (2018).

--- Bargeld

sehen, dass zunadchst Zahlungen zwischen Individuen und
anschlieBend fur den Handel ermdglicht werden.®

Um einen Uberblick dariiber zu erhalten, wie eine staatliche
Digitalwahrung konzeptionell einzuordnen ist und gegentber
anderen Geldformen abgegrenzt werden kann, wird eine
Unterscheidung nach zwei Merkmalen vorgenommen (vgl.
Abbildung 2):°

* Das erste Merkmal unterscheidet danach, wer das Geld
schopft. Dies kann entweder durch einen staatlichen Ak-
teur (Zentralbank) oder einen privaten Akteur (z.B. private
Geschéftsbanken) erfolgen.

* Anhand des zweiten Merkmals wird differenziert, in wel-
cher Form das Geld vom jeweiligen Emittenten zur Ver-
flgung gestellt wird. Dies kann entweder in einer phy-
sischen oder digitalen Form erfolgen.

Abbildung 2:
Klassifizierung der
Geldformen

Quelle: Eigene Darstellung in An-
lehnung an Claeys et al. (2018).

--- Zentralbankgeld / Digitalwéhrung

--- Tauschmittel

--- Giralgeld / Kryptowahrungen
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Mithilfe von Abbildung 2 werden bestehende Geldformen
anhand dieses Schemas eingeordnet. So lasst sich bei-
spielsweise Bargeld als staatlich emittierte und in physischer
Form bereitgestellte Geldform beschreiben. Zwar besteht
bereits heute von der Notenbank herausgegebenes Geld in
digitaler Form (Zentralbankgeld). Auf diese Guthaben haben
allerdings nur die Geschéftsbanken Zugriff, die ein entspre-
chendes Konto bei der Notenbank besitzen. Auch Giralgeld
(Buchgeld) steht in digitaler Form zur Verfiigung, wird aber
von privaten Geschaftsbanken durch Kreditvergabe an Un-
ternehmen oder private Haushalte geschdpft, indem Banken
in begrenztem Umfang entsprechende Reserven an Zentral-
bankgeld halten.

Anhand der vorgenommenen Klassifizierung wird ersichtlich,
dass der digitale Euro keine ganzlich neue Geldform, son-
dern vielmehr eine Erg&nzung des Zentralbankgeldes dar-
stellt. SchlieBlich haben die Endverbraucher bislang keinen

Abbildung 3:

direkten Zugang zu digitalem Zentralbankgeld, sondern nur
zu Bargeld oder Giralgeld auf den Konten bei den Geschafts-
banken. Mithilfe des digitalen Euros ware es mdglich, allen
Endverbrauchern einen direkten Zugang zu Zentralbankgeld
anzubieten.

Trotz seines erganzenden Charakters stellt der digitale Euro
mit Blick auf die Funktionsweise des zweistufigen Geldsys-
tems sowie der Interaktion von Noten- und Geschaftsbanken
eine grundlegende Veranderung dar. Dies kann anhand einer
vereinfachten Darstellung und Erlauterung der Funktions-
weise des bestehenden Geldsystems gezeigt werden (vgl.
Abbildung 3):™

Verénderung des Geldsystems durch Einfiihrung eines digitalen Euro

= bestehendes Geldsystem; Rot = Verdnderungen durch digitalen Euro.

Quelle: Eigene Darstellung.

EZB Geschaéftsbanken

P N

1. Stufe:
Zentralbankgeld-
kreislauf

R

Private Haushalte
o 0 o
2 sute "
Giralgeld-
kreislauf

(LXK

Wasserfallfunktion

YV

(inkl. Intermediare)

(ohne Intermediare)

11 Vgl. Greitens (2023).
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e Auf der ersten Stufe wird Zentralbankgeld durch die No-
tenbanken kreiert und im Rahmen geldpolitischer Ge-
schéfte gegen einen Preis — den Leitzins — und die Hinter-
legung von Sicherheiten, wie zum Beispiel Staatsanleihen,
ausschlieBlich an die Geschéaftsbanken verliehen (Zentral-
bankgeldkreislauf).

e Auf der zweiten Stufe wird das Giralgeld durch die Ge-
schéftsbanken Uber Kreditvergabe an Nichtbanken, wozu
private Haushalte und Unternehmen z&hlen, geschopft.
Hier erfolgt die Kreditvergabe ebenso gegen Sicherheiten
und die Hohe der Verzinsung wird maBgeblich vom Leit-
zins beeinflusst. Das Giralgeld befindet sich in Form von
Sichteinlagen und Guthaben auf den Bankkonten von
Privatpersonen oder Unternehmen (Giralgeldkreislauf).
Diese Sichteinlagen und Guthaben kdnnen von den End-
verbrauchern in Bargeld umgewandelt werden.

Wird die Digitalwahrung ohne Intermediare (Geschéftsbanken)
emittiert, wird neben dem bestehenden Zentralbankgeldkreis-
lauf auf der ersten Stufe ein zuséatzlicher Transmissionskanal
zwischen Zentralbank und privaten Haushalten geschaffen,
der den urspriinglichen Zentralbankgeldkreislauf ,umgehen®

Beflrworter des digitalen Euros, allen voran die EZB und die
Europaische Kommission, versuchen mit einer Reihe von
Argumenten, die européischen Parlamente, Blurger und Un-
ternehmen von der Vorteilhaftigkeit einer digitalen Gemein-
schaftswahrung zu Uberzeugen. ErwartungsgemaB sehen
sie in dessen Einfuhrung Uberwiegend Vorteile, die nachfol-
gend naher beleuchtet werden.

Die Notwendigkeit eines digitalen Euro wird insbesondere
mit einer fortschreitenden digitalen Transformation der eu-
ropéischen Volkswirtschaften und des Finanzsektors be-

12 Vgl. EZB (2025b).
13 Vgl. EZB (2020).

kdnnte. Wird die Digitalwahrung hingegen tber die Geschéfts-
banken als Intermediére ausgegeben, verfigen die privaten
Haushalte dort nicht mehr nur Gber ihre Konten fiir ,herkdmm-
liche” Guthaben (Giralgeld), sondern zusatzlich — bis zu einer
moglichen Haltegrenze — auch Uber ein Konto fur Guthaben
in digitalem Euro. Mithilfe der vorgesehenen Wasserfallfunk-
tion mussten die Guthaben oberhalb der Haltegrenze dann
automatisch auf die herkdmmlichen Konten Gberflihrt werden.

Die EZB geht derzeit von einer Einfuhrung des digitalen Eu-
ros mit Finanzintermediéren aus und beschreibt die Funkti-
onsweise fur private Haushalte folgendermalBen: ,Als erstes
wulrden Sie Uber lhre Bank eine elektronische Geldbdrse fur
digitale Euro einrichten, die sogenannte Wallet. Nachdem
Sie lhre Wallet flr digitale Euro eingerichtet haben, kénnten
Sie diese Uber ein Referenzkonto oder durch Einzahlung von
Bargeld aufflllen. Danach kénnten Sie die digitalen Euro in
Ihrer Wallet fir Zahlungen benutzen. Wenn Sie einen Betrag
in digitalen Euro erhalten, kénnten Sie diesen bis zu einer
bestimmten Obergrenze entweder in lhrer Wallet lassen oder
ihn auf Ihr Bankkonto einzahlen. Sie kédnnten dies entweder
manuell tun oder automatisch veranlassen.“'?

grindet.'® Die digitale Transformation wirkt sich durch Ver-
anderungen des Zahlungsverhaltens und des Aufkommens
neuer Zahlungsmethoden nicht nur auf die Handlungsmaog-
lichkeiten der Zentral- und Geschéftsbanken aus, sondern
auch auf eine Vielzahl unternenmerischer Prozesse, indem
neue Moglichkeiten zur Automatisierung und Vernetzung
von Produktionsablaufen entstehen. In diesem Zusammen-
hang kénnte der digitale Euro eine wichtige Rolle als Kata-
lysator fUr unternehmerische Digitalisierungsprozesse ein-
nehmen, indem er als allgemein anerkannte Recheneinheit
beispielsweise die Programmierung von (Mikro)Zahlungen
und die Automatisierung von Zahlungen in Lieferketten so-
wie zwischen Objekten (Internet of Things — IoT) erleichtern
wirde. So kdnnten vielféltige Innovationspotentiale in immer
starker (digital) vernetzten Wertschopfungsketten effizienter
als bisher genutzt und der Aufbau neuer Geschaftsmodel-
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le erleichtert werden.'* Dabei besteht die Hoffnung, dass
dadurch wichtige Impulse entstehen, die die Wettbewerbs-
position europdischer Unternehmen vor allem im Vergleich
zu Konkurrenten aus den USA oder China verbessern und
einen attraktiveren Innovationsrahmen schaffen. Je nach
Ausgestaltung der digitalen Gemeinschaftswahrung koénnte
sie Folgeinnovationen im Finanzsektor ausldsen, die eine ef-
fizientere Abwicklung von Zahlungsvorgangen ermaéglichen.
Im Optimalfall tragt der digitale Euro dazu bei, dass mehr
Zahlungen pro Zeiteinheit und zu geringeren Kosten als bis-
her durchgefiihrt werden kdnnen. Ein damit einhergehender
Rickgang der Transaktionskosten kdnnte sich zudem posi-
tiv auf die gesamtwirtschaftliche Dynamik auswirken.'®

Nach Ansicht der EZB erhoht die zunehmende Verbreitung
privater Digitalwahrungen den Druck auf die Notenbanken,
flachendeckend ein auf digitales Zentralbankgeld gestitztes

12.000 4

10.000 o

8.000 41

6.000 -

4.000 4

2.238
2.000 4 1.547

871

336 544 564

26

5.809

Zahlungsmittel bereitzustellen. Im Gegensatz zu dezentralen
Kryptowahrungen wirde der digitale Euro unter der Regu-
lierung und Sicherheit der Zentralbank stehen. Auf diesem
Weg soll die Rolle des staatlich emittierten Geldes in einem
zunehmenden Wettbewerb mit privaten Zahlungsmitteln im
digitalen Zeitalter gestarkt werden. AuBerdem wird darauf
verwiesen, dass eine rucklaufige Nutzung der staatlichen
Wahrung mit verringerten Seigniorage-Gewinnen (Gewinne
der Notenbank durch Ausgabe von Zentralbankgeld) fur die
offentliche Hand einherginge.'®

In den vergangenen Jahren konnte eine rasante Zunahme
privater Digitalwahrungen, zu denen beispielsweise Krypto-
wahrungen wie der Bitcoin zdhlen, beobachtet werden.
Wie Abbildung 4 zeigt, ist die Anzahl weltweit verfugbarer
Kryptowahrungen von 26 im Jahr 2013 innerhalb eines Jahr-
zehnts auf mehr als 10.000 angewachsen. Seit 2021 bewegt
sich die Zahl vergleichsweise konstant auf diesem Niveau.
Einige Akteure sehen in den Kryptowahrungen gar einen
Ersatz oder zumindest eine ernstzunehmende Konkurrenz
fUr das staatliche Geldmonopol. Auch seitens groBer Digital-

Abbildung 4:
10.830 Anzahl privater
Kryptowahrungen

10.049 10.090 . ;
0.049 nimmt weltweit zu
9.340
Quelle: Statista (2024).
Daten jeweils im Juni des

entsprechenden Jahres.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

14 Vgl. BDI (2022) sowie Bitkom (2024).
15 Vgl. Walz/Neuenkirch (2022).
16 Vgl. Broemel/Meyer-Gohde/Wieland (2023).

2021 2022 2023 2024
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unternehmen gibt es erste Versuche zur EinfUhrung digitaler
Zahlungsmittel, mit denen eigene Leistungen bezahlt wer-
den koénnen. Das bislang bekannteste Beispiel war die ,Li-
bra“ (spater: ,Diem*) des Facebook/Meta-Konzerns im Jahr
2019. Auch wenn dieses Vorhaben in der Zwischenzeit vor
allem aufgrund erheblicher Widerstdnde der Aufsichtsbe-
hdrden in den USA sowie einer fehlenden Kompatibilitat zu
anderen Wahrungen verworfen wurde, hat es viele Noten-
banken weltweit aufgeschreckt."”

Das Aufkommen privater Digitalw&hrungen hat zugleich den
Prozess zur Emittierung staatlicher Digitalwéhrungen be-

20

30

schleunigt und dabei den Wettbewerb zwischen den Noten-
banken um die Bereitstellung entsprechender Wahrungen
verstarkt.'® Dieser Wettbewerb erhoht nach Ansicht der EZB
den Druck, eine eigene Digitalwahrung fir den Euroraum be-
reitzustellen. Auf globaler Ebene zeigt sich eine dynamische
Entwicklung bei der Verbreitung und Vorbereitung digitaler
Zentralbankwahrungen. Mittlerweile haben Zentralbanken
in 58 Landern bzw. Wéahrungsrdumen zumindest mit ersten
Forschungsaktivitdten begonnen oder befinden sich bereits
in einer Entwicklungsphase. In 44 weiteren Wahrungsrau-
men wurden zudem Pilotprojekte gestartet, die als Vorstufe
zu einer Einflhrung angesehen werden konnen. Eine voll-
standige Einfuhrung erfolgte bislang jedoch erst in drei Lan-
dern (Bahamas, Jamaika und Nigeria), wohingegen mehr
als 20 Lander ihre Projekte inaktiviert bzw. vortbergehend
gestoppt haben. (vgl. Abbildung 5).'°

40 50 Abbildung 5:

Eingeflihrt 3

Pilotphase

Entwicklungsphase

Forschungsphase

Inaktiv 21

Ausgesetzt

. 2

Abseits des globalen Trends zeigt ein Blick auf ausgewahl-
te Beispiele jedoch groBe Unterschiede sowohl hinsichtlich
des Entwicklungsstands als auch der Prioritat seitens der
Notenbanken. Ein Vorreiter bei der Entwicklung einer Digi-
talwéhrung in Europa (auBerhalb des Euroraums) ist Schwe-

17 Vgl. Brunnermeier/Landau (2022) sowie Auer et al. (2021).
18 Vgl. Passacantando (2021) sowie Deutsche Kreditwirtschaft (2024).
19 Vgl. Atlantic Council (2025) sowie Di lorio/Kosse/Mattei (2024).
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Zunehmende Verbreitung
staatlicher Digital-
wahrungen

Anzahl der Lander/Wahrungs-
rdume, die an der Entwicklung
bzw. Einflhrung einer digitalen
Zentralbankwahrung arbeiten
oder gearbeitet haben. Die
Kategorisierung richtet sich
nach dem aktuellen Entwick-
lungsstand

44

39
Quelle: Atlantic Council (2025).

Letzte Aktualisierung: Februar
2025.

den, dessen Notenbank bereits seit dem Jahr 2017 an der
Einflhrung einer ,e-Krona“ arbeitet. In nunmehr vier Pilot-
phasen, die Anfang 2024 zum Abschluss gekommen sind,
wurden verschiedene technische Lésungen analysiert und
rechtliche Fragen untersucht. Wann und in welcher Form die
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e-Krona letztlich eingefUhrt wird, obliegt den politischen Ent-
scheidungstragern in Schweden. Einen Starttermin gibt es
bislang noch nicht.?°

China hat als erste groBe Volkswirtschaft die Entwicklung
einer Digitalwahrung seit dem Jahr 2014 vorangetrieben
und im Jahr 2020 zun&chst mithilfe eines Pilotprojekts in
der Metropole Shenzen gestartet. In den Folgejahren wurde
die Verfugbarkeit des E-Yuan auf andere Metropolen aus-
geweitet. Allerdings wird der E-Yuan bisweilen nur in einem
Uberschaubaren MaBe genutzt, was auch auf das Angebot
privater Zahlungsmethoden zurtickzuftihren ist. Im Augen-
blick ist der E-Yuan noch weit von einer flachendeckenden
Nutzung entfernt.?!

In den USA wurde die Einflhrung eines digitalen Dollars
ebenfalls erwogen. Allerdings waren die Plane dazu weit-
aus weniger fortgeschritten, als dies im Euroraum der Fall
ist. Hierzu hatte der Regionaldistrikt der US-Notenbank FED
in Boston in Kooperation mit dem Massachusetts Institute
of Technology (MIT) im Jahr 2020 das Projekt ,Hamilton®
gestartet, das zunadchst verschiedene Technologie- und
Designoptionen untersuchte. Infolge politischer Widerstéan-
de wurde das Projekt allerdings beendet und die FED hat
angekundigt, die Plane zur EinfUhrung eines digitalen Dollar
in Zukunft nur noch mit ausreichender politischer Unterstit-
zung wieder aufzunehmen und fortzufihren.?? Am 23. Janu-
ar 2025 erlieB US-Prasident Donald Trump eine Executive
Order zum Thema Digitale Finanztechnologien der USA, die
»die Einrichtung, die Ausgabe, den Umlauf und die Verwen-
dung” einer digitalen US-Zentralbankwahrung verbietet.?

Auch die Schweizerische Nationalbank (SNB) sieht die Ein-
flhrung eines digitalen Schweizer Frankens flr die breite Be-
vOlkerung eher kritisch. Die SNB ist der Auffassung, dass
die EinfUhrung eines e-Frankens fur die meisten Menschen
keinen Zusatznutzen bringen wirde. Sie verweist auf den
bereits sehr guten Zugang der Bevdlkerung zu Finanzdienst-
leistungen und das effiziente Zahlungsverkehrssystem, das
stetig weiterentwickelt werde.?* Die Verflgbarkeit eines e-
Frankens kdnne auBerdem dazu fUhren, dass die Banken in

20 Vgl. Schwedische Reichsbank (2024).

21 Vgl. Heide (2023).

22 Vgl. ZEIT-Online (2022).

23 Vgl. White House (2025).

24 Vgl. Schweizerische Nationalbank (2024).
25 Vgl. Swissinfo (2024).

26 Vgl. Schweizerische Nationalbank (2025).
27 Vgl. EZB (2020).

28 Vgl. Broemel/Meyer-Gohde/Wieland (2023).
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einer Krise schneller Geld verléren und dadurch das Finanz-
system instabiler werde, so SNB-Direktoriumsmitglied Tho-
mas Moser.?® Zwar gibt die SNB im Rahmen des Pilotpro-
jekts Helvetia Ill digitales Zentralbankgeld fur Finanzinstitute
aus (sogenanntes Wholesale Central Bank Digital Currency).
Der Pilotbetrieb zielt jedoch vor allem darauf ab, den Privat-
sektor in dessen Innovationsbestrebungen zu unterstttzen.
Durch die Integration der Abwicklung in die Infrastruktur, auf
der die Wertpapiere ausgegeben werden, kénnen Finanz-
marktteilnehmer die Vorteile des digitalen Geldes testen.?®

Haufig wird angeflhrt, dass eine durch die EZB herausge-
gebene Digitalwéhrung einen entscheidenden Beitrag zur
Stérkung der strategischen Autonomie und Resilienz der
européischen Wahrungsunion leisten kénnte. Ein digitaler
Euro starke dauerhaft die Rolle des Euros und reduziere be-
stehende Abhéngigkeiten von nicht-européischen Zahlungs-
anbietern.?” Gemeint sind vor allem die US-amerikanischen
Zahlungsdienstleister wie VISA und Mastercard. Unter der
Annahme einer hinreichend attraktiven Ausgestaltung kénne
die européische Digitalwahrung zudem auch auBerhalb der
Wahrungsunion vermehrt nachgefragt werden, was die glo-
bale Rolle des Euros insgesamt starken wirde.

AuBerdem argumentiert die EZB, dass ein Verzicht auf die
Entwicklung einer eigenen Digitalwahrung aufgrund einer
Schwéchung der Ankerfunktion des Zentralbankgeldes im
digitalen Raum ihr Wé&hrungsmonopol geféahrden kénnte.
Die vermehrte Verwendung anderer Digitalwéhrungen — ob
privat oder von anderen Notenbanken ausgegeben — kénne
zu einem Verlust der Wirkkraft der Geldpolitik und einer Er-
héhung der Inflationsgefahren beitragen. Darlber hinaus sei
zu befUrchten, dass durch einen Verlust der Ankerfunktion
des Zentralbankgeldes der Zugang zum durch die EZB emit-
tierten Geld nicht mehr fUr alle Marktteiinehmer in gleicher
Weise gewahrleistet werden kénne.?8
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3.5 Wachsende Bedeutung des digitalen

Zahlungsverkehrs

Bereits seit einiger Zeit sind strukturelle Verdnderungen des
Zahlungsverhaltens und veranderte Préferenzen der Ver-
braucher bei der Wahl der Zahlungsmittel zu beobachten.
Zwar ist das Bargeld — gemessen an der Anzahl der durch-
gefuhrten Transaktionen — nach wie vor die am meisten ge-
nutzte Zahlungsform (vgl. Abbildung 6). Gleichwohl ist ein
ricklaufiger Trend zu beobachten. Die Corona-Pandemie
hat die Verdnderungen des Zahlungsverhaltens beschleunigt
und die Nutzung kontaktloser Zahlungen beférdert. Aber
auch abseits pandemiebedingter Einflisse kommt die Ver-
anderung des Zahlungsverhaltens durch zwei fundamentale
Entwicklungen zum Ausdruck:?® Erstens ist ein kontinuierlich
wachsender Anteil an Kartenzahlungen zu beobachten, der
im Jahr 2023 auf ein Drittel angestiegen ist. Zweitens zeigt
sich am aktuellen Rand zusétzlich eine deutliche Zunahme
bei der Nutzung digitaler Zahlungsmethoden. Dazu z&hlen
neben internetbasierten auch mobile Zahlverfahren, die z.B.
Uber ein Smartphone verwendet werden kdnnen. Der Anteil

digitaler Zahlungen (internetbasiert und mobil) hat sich von
zwei Prozent im Jahr 2017 auf zehn Prozent im Jahr 2023
erhoht. Digitale Zahlungsmethoden stellen somit eine immer
beliebtere Alternative zu Bargeld -und Kartenzahlungen dar,
wenngleich auf nach wie vor relativ niedrigem Niveau.

Auch bei Betrachtung des prozentualen Anteils der Zah-
lungsmittel nach Umsatzanteilen stellt sich ein vergleichbarer
Trend ein (vgl. Abbildung 7). Allerdings haben diesbezlglich
die Karten (42 Prozent) das Bargeld (26 Prozent) bereits
seit dem Jahr 2020 als die am h&ufigsten verwendete Zah-
lungsmethode abgeldst. Ebenso fallt der Anteil von Uberwei-
sungen/Lastschriften (20 Prozent) deutlich hdher aus und ist
tendenziell ansteigend. Auch die Nutzung digitaler Zahlungs-
methoden (internetbasiert und mobil) hat sich deutlich auf
zuletzt elf Prozent erhoht. Die Unterschiede im Vergleich zur
Betrachtung der Transaktionsanteile sind vor allem darauf
zurtckzufUhren, dass Bargeld vor allem fur kleinere Betra-
ge verwendet wird, wohingegen andere Zahlungsmethoden
wie Karten- und Digitalzahlung oder Uberweisungen/Last-
schriften eher bei gréBeren Wertbetrdgen zur Anwendung
kommen.

2 1
100 7 2 pn 2 I EE 2y 2pmn Abbildung 6:
e 1 20 2 o
B B ) - Digitale Zahlungs-
90 13 15 o o1 2 methoden gewinnen in
Deutschland an
80 29 Bedeutung
83 82 33
70 - 79 Zahlungsmittel nach
74 Transaktionsanteilen
60 A Quelle: Deutsche Bundesbank
5 (2024).
S 50 -
a
=
40 4 [ Sonstige
[ Uberweisungen/Lastschriften
30 1 I Mobile Verfahren
o0 4 [ Internetbasierte Verfahren
Karten*
10 . Bargeld
0 *Kredit- und Debitkarten.
2008 2011 2014 2017 2020 2023
29 Vgl. Deutsche Bundesbank (2024) und EZB (2024) sowie Laboure/Nejati/Ainsworth-Grace (2023).
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100 7 1w T 3 1 2y 1 Abbildung 7:
. - - - Riickgang der Bargeld-

0 A 2 e E 4 nutzung nach Umsatzan-
teilen stérker ausgepragt

80 1 30 35 33 39
Zahlungsmittel nach
Umsatzanteilen

70 4
Quelle: Deutsche Bundesbank

60 A 42 (2024).
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Hier muss jedoch erganzt werden, dass die in Abbildung 6
und 7 dargestellte Verwendung der Zahlungsmittel im Zeit-
verlauf auf Daten der Bundesbank fur Deutschland basiert.
Diese sind im Vergleich zu ahnlichen Studien der EZB Uber
einen deutlich langeren Erhebungszeitraum verflgbar und
zeichnen sich durch eine detailliertere Unterscheidung im Be-
reich digitaler Zahlungsmethoden aus. Dadurch lassen sich
die Veranderungen des Zahlungsverhaltens besser nachvoll-
ziehen und liefern einen hdheren Erklarungsgehalt. Zwar ist
das Zahlungsverhalten in Deutschland nicht véllig deckungs-
gleich mit dem der restlichen Eurozone, dennoch lassen sich
diese Veranderungen — trotz regionaler Unterschiede —in ver-
gleichbarem Umfang auch auf europaischer Ebene messen.®°

3.6 Dynamisierung des Wettbewerbs

digitaler Zahlungsdienste

Auf dem rasant wachsenden Markt fUr digitale Zahlungs-
dienstleistungen in Europa mit seinen oligopolistischen

30 Vgl. EZB (2022c).

31 Vgl. Broemel/Meyer-Gohde/Wieland (2023).
32 Vgl. Deutsche Bundesbank (2024b).

33 Vgl. Brunnermeier/Landau (2022).
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Wettbewerbsbedingungen koénnten mithilfe eines digitalen
Euro bestehende Marktstrukturen aufgebrochen und der
Wettbewerb dynamisiert werden.®' Dies gilt in erster Linie
fur Internetbezahlverfahren, wo beispielsweise nicht-euro-
paische Anbieter wie PayPal Uber viele Jahre hinweg eine
ausgepragte Marktposition aufgebaut haben, sowie flir den
Markt mobiler Bezahlverfahren (z.B. Apps fir Smartphones
oder andere Endgerate), der zwar starker umkampft, aber
dennoch durch eine hohe Marktkonzentration geprégt ist
und von wenigen Anbietern wie Apple und Google dominiert
wird (vgl. Tabelle 1).%2

Eine vergleichbare Problematik ergibt sich grundséatzlich auf
allen plattformbasierten digitalen Méarkten, auf denen einzel-
ne Anbieter mithilfe von Netzwerk- und Skaleneffekten eine
dominierende Marktstellung erlangen und diese auch fur die
Abwicklung von Zahlungsvorgéngen zu ihren Gunsten nut-
zen. Hier kdnnte die Digitalwahrung dazu beitragen, digitale
Markte offen zu halten und Lock-In-Effekte, die beispiels-
weise aus einer verpflichtenden Nutzung privater Zahlungs-
dienste resultieren, zu verhindern.®
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Internetbezahlverfahren 1,9 2,0
... davon PayPal - 1,8
Mobile Bezahlverfahren 0,1 2,0
... davon Apple/Google Pay - 1,3
Digitale Verfahren (Gesamt) 2,0 4,0
... davon PayPal, Apple/Google Pay - 3,1

Eine Dynamisierung des Wettbewerbs auf dem Markt fur di-
gitale Zahlungsdienste kann auch seitens der Verbraucher
und Konsumenten mit Vorteilen verbunden sein. Auf diesem
Weg konnten bestehende Abhangigkeiten von aktuell do-
minierenden Zahlungsdienstleistern reduziert und die Kon-
sumentenautonomie im Vergleich zum Status quo erhoht
werden, indem den Konsumenten eine zusétzliche — und
im Gegensatz zu privaten Anbietern — kostenlose Zahlungs-
maoglichkeit zur Verfigung gestellt wird.®* Die Verwendung
verschiedener (privater) Zahlungsmethoden und damit ver-
bundener Kosten wirde so verzichtbar. Insbesondere Per-
sonenkreise, die Uber keinen dauerhaften Zugang zu digi-
talen Zahlungsmethoden verfligen, wurden profitieren. Die
Einstufung als gesetzliches Zahlungsmittel stellte zudem
sicher, dass der digitale Euro — im Gegensatz zu privaten
Angeboten - flaichendeckend angenommen wird und fur all-
tagliche Transaktionen zur Anwendung kommen kann.

Die Ausgabe einer Digitalwahrung wirde den geldpolitischen
Handlungsrahmen der EZB vergréBern, indem ein ganzlich
neuer Transmissionskanal zwischen Zentralbank und Ver-
brauchern geschaffen wird. Dies gilt in erster Linie fur die
Einsatzmdoglichkeiten und die Wirkungsstérke expansiv
wirkender MaBnahmen, die vornehmlich in einem krisenbe-
dingten Umfeld zum Einsatz kommen:2® Mithilfe eines digi-
talen Euros konnten — im Gegensatz zum Status quo — und
unter der Voraussetzung, dass die Guthaben des digitalen

34 Vgl. Oehler-Sincai (2022) sowie Auer et al. (2021).
35 Vgl. Walz/Neuenkirch (2022).
36 Vgl. Broemel/Meyer-Gohde/Wieland (2023).
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Tabelle 1:
Digitale Zahlungs-

5,0 3,5 methoden werden von
42 3.0 wenigen Anbietern
dominiert
2,1 6,2
Gemessen an der Anzahl aller
1,7 3,7 Transaktionen in Deutschland
(in Prozent)
71 9,7
Quelle: Deutsche Bundesbank
5,9 6,7 (2024).

Euro entsprechend verzinst werden, flachendeckend negati-
ve Zinsen durchgesetzt werden. Die Option negativer Zinsen
stand vor allem im Zuge der Finanz- und Wirtschaftskreise
2008/09 sowie der Corona-Pandemie 2020 zur Debatte,
war aber nur in geringem Umfang realisierbar (u.a. negative
Zinssatz fur die Einlagenfazilitét). Der Spielraum flr negative
Zinsen durfte jedoch mit einer steigenden Nutzung der Di-
gitalwéhrung und einer ricklaufigen Verwendung des Bar-
gelds zunehmen. Ebenso besteht die Mdglichkeit, im Falle
akuter Liquiditatsengpasse durch Verwerfungen im Finanz-
und Bankensystem, direkte Zahlungen an die Bevdlkerung
und Unternehmen zu tatigen (sog. Helikoptergeld), um so
Risiken fUr das Bankensystem abzuwenden und Bank Runs
entgegenzuwirken. Zusétzlich erdffnet die Ausgabe eines di-
gitalen Euro an private Haushalte eine weitere Seigniorage-
Quelle fur das Eurosystem und ermdglicht so zusatzliche
Einnahmen flr die 6ffentlichen Haushalte.®® Dass solch eine
Erweiterung des geldpolitischen Handlungsspielraums nicht
unproblematisch und mit erheblichen Nebenwirkungen ver-
bunden ware, wird in Abschnitt 4 gezeigt.

Je nach Ausgestaltung kann der digitale Euro auch als Ka-
talysator fUr eine verstarkte Integration der Zahlungssysteme
innerhalb der Wahrungsunion dienen und so bestehende
HUrden vor allem bei grenziberschreitenden Transaktionen
abbauen. Zwar besteht mit TARGET2 bereits eine effiziente
Infrastruktur zur Abwicklung grenziberschreitender Transak-
tionen, gleichwohl kdnnte der digitale Euro diese Infrastruktur
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ergénzen. Dadurch kdnnten Fragmentierungen im digitalen
Zahlungsverkehr verringert werden, die beispielsweise da-
raus resultieren, dass in den einzelnen Mitgliedsstaaten der
Wahrungsunion unterschiedliche (private) Zahlungssysteme
dominieren, die technisch wiederum nur bedingt kompa-
tibel sind und eine reibungslose und effiziente Abwicklung
von Zahlungsstromen erschweren.®” Selbst wenn sich der
digitale Euro nicht Uberall als dominierendes Transaktions-

4 Kritik am Digitalen Euro

4.1 Schleichende Abschaffung des Bargelds

Zwar ist der digitale Euro nach aktuellen Planen nicht als Er-
satz, sondern lediglich als Ergdnzung des Bargeldes vorge-
sehen. Auch wurde die Stellung des Bargelds als gesetzliches
Zahlungsmittel kirzlich mithilfe einer Rechtsverordnung auf
europdischer Ebene im Kontext der Schaffung eines Rechts-

Abbildung 8:
Bargeldzugang stellt gesellschaftliche Teilhabe sicher

In Prozent gemaB Selbstauskunft.

mittel fUr digitale Zahlungsvorgange durchsetzt, kénnte er
dennoch als technologische Schnittstelle fir verschiedene
Zahlungssysteme Verwendung finden. Eine Harmonisierung
der Zahlungssysteme und die damit verbundene Erleichte-
rung des Kapitalverkehrs innerhalb der Wahrungsunion brin-
gen den positiven Effekt mit sich, dass die Transmission und
damit die Wirksamkeit der Geldpolitik der EZB verbessert
werden konnen.

rahmens fUr den digitalen Euro gestérkt. Das muss aber nicht
auf Dauer so bleiben: Je starker sich die Digitalwahrung als
gesetzliches Zahlungsmittel etabliert und gegentber Bargeld
durchsetzt, desto groBer wird das Risiko, dass das Bargeld
seinen Status als allgemein anerkanntes Zahlungsmittel ver-
lieren konnte und Versuche unternommen werden, dessen
Nutzung mit Verweis auf verschiedene Griinde wie zum Bei-
spiel als Instrument gegen Korruption, Geldwasche und Ter-

Befragte Personen: 5.698. Frage: Welche Zahlungsmethode wirden Sie bevorzugen, wenn Ihnen in einem Geschaft verschiedene angeboten werden?

Quelle: Deutsche Bundesbank (2024).
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37 Vgl. Passacantando (2021).
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rorismusbekampfung weiter einzuschranken.®® Bislang ist es
in einigen Mitgliedstaaten der Wahrungsunion bereits gén-
gige Praxis, Bargeldzahlungen ab einer bestimmten Hohe zu
beschranken. Eine einheitliche Obergrenze fir Barzahlungen
in H8he von 10.000 Euro ist fir die gesamte EU ab Sommer
2027 vorgesehen.®® Im Ergebnis kdnnte auf diesem Weg —
Uber eine sukzessive Absenkung der Obergrenze — und mit
Verweis auf den digitalen Euro als fUr alle zugangliches ge-
setzliches Zahlungsmittel in Zukunft eine schleichende Ab-
schaffung des Bargeldes vorangetrieben und die freie Wahl
des Zahlungsmittels eingeschrankt werden.

Jegliche Versuche, das Zahlungsverhalten — entgegen den
Préferenzen der Nutzer — Uber gesetzliche Vorgaben lenken
oder verdndern zu wollen, sind kritisch zu begleiten. Sie sind
diskriminierend gegentber einzelnen Bevodlkerungsgruppen,
die beispielsweise aufgrund eines geringen Haushaltsein-
kommens oder fehlender technologischer Ausstattung nicht
Uber einen Zugang zu anderen Zahlungsmitteln verflgen

0% 20%

40%

oder aufgrund ihres Alters Schwierigkeiten im Umgang mit
digitalen Zahlungsmethoden haben (vgl. Abbildung 8).

Beschrankungen der Bargeldnutzung sind ebenso hinsicht-
lich der Auswirkungen auf Grundfreiheiten und ihrer AusU-
bung kritisch zu sehen. Mit ihnen wirden sich letztlich ne-
gative Effekte auf die Eigentumsfreiheit, die Vertragsfreiheit
und das Grundrecht auf informationelle Selbstbestimmung
ergeben, die in einem Rechtsstaat einer besonderen Recht-
fertigung und Begrindung bedUrfen.*® Aber selbst eine in
Relation zu anderen Zahlungsmitteln abnehmende Préferenz
fUr die Nutzung des Bargeldes — wie sie in den vergangenen
Jahren zu beobachten ist — bedeutet nicht zwangslaufig,
dass dessen volkswirtschaftliche Bedeutung und gesell-
schaftliche Akzeptanz als Zahlungsmittel verloren geht. Ins-
besondere der Anonymitatsaspekt des Bargeldes und die
Niederschwelligkeit der Nutzung bleiben zentrale Vorteile
gegenuber anderen Zahlungsmethoden und einer digitalen
Wahrung (vgl. Abbildung 9).

60% 80% Abbildung 9:

Sind anonym - schiitzen meine Privatsphére

Sind sofort erledigt - keine nachtrégliche Priifung nétig
Geben einen guten Uberblick tiber Ausgaben

Werden haufiger akzeptiert 26

Sind sicherer 23

Sind einfacher

Sind schneller

SchlieBlich kann bei der Ausgestaltung des digitalen Euro
keine vollkommene Anonymitat gewahrleistet werden, da
Transaktionen zwangslaufig dokumentiert werden. Die vor-

38 Vgl. Bagus (2024) sowie Konig (2016).
39 Vgl. Européische Kommission (2024).
40 Vgl. Konig (2016).

41 Vgl. Godschalk/Krliger/Seitz (2024).
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Vorteile von Barzahlungen
63 Bis zu drei Nennungen mdglich.
Reprasentative Umfrage von
5.698 Befragten in Deutsch-
land im Zeitraum 04.09. bis
30.11.2023.

47

41 Quelle: Deutsche Bundesbank

(2024)

gesehene Haltelinie dirfte ein hohes MaB3 an Anonymitat
zusétzlich erschweren, indem sie das Vorhandensein perso-
nenbezogener oder zumindest fixer Konten erfordert.*" Die
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Digitalwahrung kann somit niemals ein perfektes Substitut
fur Bargeld darstellen. Gerade die unbestreitbaren Vorteile
durften maBgeblich dazu beitragen haben, dass sich Bar-
geld trotz abnehmender Nutzung im Vergleich zu anderen
Zahlungsmethoden nach wie vor einer insgesamt hohen
gesellschaftlichen Akzeptanz erfreut.? Dies kommt auch
anhand der Relation des Bargeldumlaufs zur Wirtschafts-
leistung des Euroraums zum Ausdruck. Dabei wird deut-

lich, dass der Bargeldumlauf im Euroraum in den zurtcklie-
genden zwei Jahrzehnten weitaus stérker zugenommen hat
als das nominelle BIP.*® Zwar ist diese Entwicklung — mit der
Ausnahme Schwedens — ein Phanomen, das auch in an-
deren Wahrungsraumen beobachtet werden kann. Dennoch
zeigt sich, dass der Anstieg im Euroraum im internationalen
Vergleich Uberdurchschnittlich stark ausgepragt ist (vgl. Ab-
bildung 10).

25 1 23 1 Abbildung 10:
' Bargeldumlauf
hat im Euroraum
stark zugenommen
20
Wert des umlaufenden Bargelds
in Prozent des BIP
Quelle: IWF, Bofinger/Haas
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Der digitale Euro wurde die Anwendung neuer geldpoli-
tischer Instrumente ermdglichen, deren realwirtschaftliche
Folgen und Auswirkungen aufgrund fehlender historischer
Erfanrungen schwer absehbar sind, aber insgesamt mit
erheblichen Risiken verbunden sein konnen. Die Kritik an
der Ausweitung des geldpolitischen Handlungsrahmens er-
streckt sich insbesondere auf die folgenden Bereiche:

42 Vgl. Bofinger/Haas (2023) sowie Konig (2016).
43 Vgl. Laboure/Nejati/Ainsworth-Grace (2023).
44 Vgl. Walz/Neuenkirch (2022) sowie Auer et al. (2021).
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e FErstens wird ein neuer und direkter Transmissionska-
nal zwischen Zentralbank und Verbraucher geschaffen.*
Dadurch kann der Transmissionsmechanismus, der sich
in der Regel Uber einen Zeitraum von 12 bis 24 Monaten
erstreckt und den Weg von der Umsetzung einer geldpo-
litischen MaBnahme bis zu deren Wirkungsentfaltung auf
die Realwirtschaft beschreibt, verkirzt werden. Daraus re-
sultiert allerdings das Risiko einer zu kurzsichtigen Geldpo-
litik, die sich bei ihrer Entscheidungsfindung immer starker
von kurzfristigen Entwicklungen und Motiven leiten |asst
und zugleich die mittel- und langfristigen Ziele sowie die
Effekte ihrer MaBnahmen aus den Augen verlieren kdnnte.
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e Zweitens wirde der digitale Euro die Mdglichkeit erdffnen,
die Zinsen deutlich in den negativen Bereich zu drlicken,
was bislang aufgrund der Mdglichkeit zur Umschichtung
von Bankeinlagen in Bargeld (oder andere Verwendungs-
mdglichkeiten) kaum realisierbar ist. Wenn aber der di-
gitale Euro das Bargeld schrittweise ersetzt, fallt diese
Ausweichmdglichkeit weg, sodass negative Zinsen direkt
an die Verbraucher und die Realwirtschaft weitergegeben
werden konnten. Deutlich negative Zinsen wirden jedoch
ein neues und bislang unbekanntes geldpolitisches Ter-
rain darstellen, das mit unvorhersehbaren Auswirkungen
auf realwirtschaftliche Prozesse, das Preisniveau und ver-
schiedene Akteure wie Verbraucher und Unternehmen
verbunden ist. Negative Zinsen bergen darUber hinaus
das Risiko einer (schleichenden) Enteignung breiter Be-
volkerungsschichten, wovon aufgrund einer degressiven
Belastungswirkung insbesondere Gruppen mit ohnehin
geringen Ersparnissen am stérksten betroffen sind.*®

¢ Drittens konnte die Ausgabe eines digitalen Euro zu einer
weiteren —und noch stérkeren als in den letzten 15 Jahren
vorgenommen — Aufbldhung der Zentralbankbilanz bei-
tragen. SchlieBlich stellt der digitale Euro ein zuséatzliches
Geldaggregat und damit ein zusétzliches Instrument zur
Ausweitung der Geldmenge dar.*® Selbst wenn sich die
Ausweitung der Geldmenge nicht Eins-zu-Eins oder nur
mit zeitlicher Verzdgerung auf die (Verbraucherpreis-)in-
flationsentwicklung auswirkt, sind damit steigende Infla-
tionsrisiken verbunden, die das mittelfristige Inflationsziel
und die Preisniveaustabilitdt gefahrden kénnen.

Dartber hinaus kdnnte sich das Fragmentierungsrisiko in-
nerhalb der Wahrungsunion spurbar erhéhen. Kommt es bei
der Nutzung der Digitalwahrung zu gréBeren regionalen Un-
terschieden, die aufgrund bereits heute bestehender Unter-
schiede beim Zahlungsverhalten zu erwarten waren, kdnnten
sich daraus Hindernisse bei der Umsetzung der geldpoli-
tischen MaBnahmen der EZB ergeben.*” Dies hétte zur Folge,
dass die Wirkung der oben genannten Instrumente im Zuge
der Erweiterung des geldpolitischen Handlungsrahmens in-
nerhalb der Wahrungsunion unterschiedliche oder sogar
gegenlaufige Ergebnisse hervorrufen wirde, was im Um-
kehrschluss die Erreichung der im Mandat der EZB festge-
schriebenen Ziele fur die gesamte Wahrungsunion erschwert.

45 Vgl. Konig (2016) sowie Broemel/Meyer-Gohde/Wieland (2023).
46 Vgl. Walz/Neuenkirch (2022).

47 Vgl. Passacantando (2021).

48 Vgl. Bofinger/Haas (2023).

49 Vgl. Oehler-Sincai (2022).
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Mit der Einfuhrung des digitalen Euro ist auch ein direkter
Markteingriff der EZB verbunden, indem die Notenbank als
Anbieter von Zahlungsdienstleistungen auftritt. Direkte Ein-
griffe des Staates oder staatlicher Akteure — wie der Zen-
tralbank — erfordern jedoch einer besonderen 6konomischen
Rechtfertigung. Als Beweggrtinde flr einen staatlichen Ein-
griff kdnnen insbesondere negative externe Effekte angefihrt
werden, die dazu beitragen, dass in den Marktpreisen die
tatsachlichen Kosten eines Gutes nur unzureichend oder
unvollstandig abgebildet werden oder ,weie Flecken® be-
stehen, die zur Folge haben, dass bestimmte Gruppen vom
Zugang zu Zahlungsdiensten ausgeschlossen wurden. Ab-
seits oligopolistischer und verkrusteter Wettbewerbsstruk-
turen auf Mérkten fUr digitale Zahlungsdienstleistungen sind
allerdings keine weitreichenderen Friktionen feststellbar. Ins-
besondere sind keinerlei Anzeichen ersichtlich, die fur ein
Vorliegen von Marktversagen im Bereich digitaler Zahlungs-
dienste- und Systeme sprechen und dazu fUhren wirden,
dass Zahlungen nicht uneingeschrankt durchgefihrt werden
kénnten.“® Die bestehenden Angebote — die in erster Linie
durch private Anbieter bereitgestellt werden — ermdglichen
bereits heute einen flachendeckenden, schnellen und rei-
bungslosen Zahlungsverkehr. Vor diesem Hintergrund stellt
sich insbesondere die Frage danach, welchen Vorteil bzw.
Mehrwert das Angebot eines digitalen Euros flr die Effizienz
und Funktionsfahigkeit des Zahlungssystems haben wiirde.

Aus ordnungspolitischer Perspektive lasst sich somit keine
stichhaltige Argumentation fUr einen weitreichenden Eingriff
der Zentralbank in einen funktionierenden Markt fUr digitale
Zahlungsdienstleistungen ableiten. Auch seitens der EZB
konnte hierzu bislang keine zufriedenstellende Begrindung
geliefert werden. Stattdessen sind unerwinschte und ord-
nungspolitisch bedenkliche Auswirkungen auf das Mandat
der EZB zu beflrchten. Wahrend die EZB bislang primér das
Ziel verfolgt, Preisstabilitat zu gewéhrleisten, wirden sich in-
folge der Ausgabe des digitalen Euro und ihrer aktiven Rolle
als Marktakteur womoglich Interessenskonflikte bei Umset-
zung des Mandats ergeben.*®
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Ein wesentlicher Kritikpunkt an der Einfihrung einer euro-
péaischen Digitalwéhrung sind die damit verbundenen Aus-
wirkungen auf das Banken- und Kreditsystem. Die Grund-
problematik besteht darin, dass die Geschéftsbanken
umgangen werden kdénnen und ihre Rolle als Intermediére
einblBen. Da der digitale Euro direkt von der EZB an die
Endverbraucher ausgegeben wirde, besteht im Gegensatz
zu Bankguthaben bei Geschéftsbanken nahezu kein Ausfall-
risiko. Hinzu kommt, dass der digitale Euro im Gegensatz zu
Bankguthaben véllig kostenlos wére und insbesondere kei-
ne direkten GebUhren flr Haltung und Abwicklung anfallen.
Beide Eigenschaften haben zur Folge, dass seitens der End-
verbraucher vor allem in Krisenzeiten ein Anreiz besteht, inre
Guthaben auf den Konten der Geschéftsbanken teilweise in
digitalen Euro umzuschichten.®® Damit geht ein Abschmel-
zen der Bankeinlagen einher, das wiederum die Intermedia-
tionsfunktion der Geschaftsbanken und ihre volkswirtschaft-
liche Rolle — vor allem bei der Kreditvergabe — erheblich

einschranken wirde. Die konkreten Auswirkungen auf das
Finanz- und Kreditsystem werden maBgeblich davon abhén-
gen, ob es eine Haltegrenze geben wird und falls ja, wie hoch
diese ausféllt. Vor diesem Hintergrund wird nachfolgend eine
Unterscheidung zweier Szenarien vorgenommen: In Szena-
rio 1 wird unterstellt, dass keine oder eine sehr hohe Hal-
tegrenze besteht, in Szenario 2 gilt hingegen — wie aktuell
vorgesehen — eine niedrige Haltegrenze.

Wird der digitale Euro ohne oder mit einer sehr hohen Hal-
tegrenze eingefthrt, wirden sich tiefgreifende Auswirkungen
auf das Finanzsystem ergeben. Das Geschaftsmodell der
Banken, das auf der Kreditvergabe an Unternehmen und
private Haushalte basiert, wirde ohne Haltegrenze flir den
digitalen Euro aufgrund eines hohen Abflusses von Bankein-
lagen zusehends erodieren. Die damit verbundenen gesamt-
wirtschaftlichen Auswirkungen und Verwerfungen sind nur
schwer vorherzusehen und abzuschatzen. Der Abzug von
Bankeinlagen kdnnte durch eine Verzinsung der Guthaben
des digitalen Euro verstérkt werden und das Kreditgeschaft
weiter einschranken.5' Daraus resultiert das Risiko, dass
durch die Einfihrung der digitalen Gemeinschaftswahrung
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50 Vgl. Bofinger/Haas (2023) sowie Biddder/Jackson/Rottner (2024).
51 Vgl. Deutsche Kreditwirtschaft (2024).
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Schieflagen und Insolvenzen im Bankensektor begunstigt
werden oder es in Krisensituationen zu einem beschleunigten
Abzug von Bankeinlagen kommt. Das Risiko von Bank-Runs
nimmt dementsprechend zu, je hdher die Haltegrenze liegt
(vgl. Abbildung 11).52 Ebenso hétte der Abzug von Einlagen
und die Einschrankung des Kreditgeschéfts negative Aus-
wirkungen auf die Eigenkapitalrenditen der Banken. Eine
sehr hohe Haltegrenze wirde die Eigenkapitalrendite spir-
bar reduzieren, wovon kleinere Banken besonders betroffen
wéren.5® Die EinfUhrung des digitalen Euro ohne oder mit ei-
ner sehr hohen Haltegrenze ware demnach mit erheblichen
Unsicherheiten sowie einer wachsenden Instabilitat des ge-
samten Finanz- und Kreditsystems verbunden.

Unter der Annahme, dass der digitale Euro mit einer nied-
rigen Haltegrenze eingefuhrt wirde, kdnnten negative Aus-
wirkungen auf das Finanz- und Kreditsystem abgefedert
werden. Zwar besteht die Grundproblematik, dass Bankein-
lagen auch in diesem Fall in digitalen Euro umgeschichtet
und das Geschaftsmodell der Banken beeintrachtigen kon-
nen, fort. Gleichwohl wirde der Abfluss an Bankeinlagen
limitiert werden, da Guthaben in digitalem Euro nur bis zu
einer vorgesehenen Haltegrenze moglich waren. Die nega-
tiven Auswirkungen auf das Kreditgeschéft waren dann ver-
kraftbarer.

Wie Abbildung 11 zeigt, wirde unter der Voraussetzung,
dass es keine Verzinsung des digitalen Euros gibt, eine
niedrige Haltegrenze eine Verringerung der ,Bank-Run®-
Wahrscheinlichkeit mit sich bringen. Dies kann damit erklart
werden, dass es im Vergleich zum Status quo zu einer par-
tiellen und kontrollierten Desintermediation kommt, wodurch
die Bedeutung des Bankensektors abnimmt, und daraus
resultierende gesamtwirtschaftliche Risiken zurlickgehen.5

Mit steigender Haltegrenze nehmen jedoch die Risiken fur
das Banken- und Kreditsystem und damit die Wahrschein-
lichkeit fur Bank-Runs wieder deutlich zu. An dieser Stelle
gilt es zu beachten, dass eine Verzinsung der Einlagen diese
Risiken weiter verstarken und mogliche Vorteile einer nied-
rigen Haltegrenze konterkarieren konnte. Gleichzeitig kann
selbst — wenn auch in einem geringen Umfang — schon eine

52 Vgl. Bidder/Jackson/Rottner (2024).

53 Vgl. Bellia/Cales (2023).

54 Vgl. Bidder/Jackson/Rottner (2024) sowie Walz/Neuenkirch (2022).
55 Vgl. Bellia/Calles (2023).

56 Vgl. European Payment Initiative (2024).

57 Vgl. Deutsche Kreditwirtschaft (2024) und Bitkom (2024).
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niedrige Haltegrenze die Eigenkapitalrenditen der Banken
negativ beeintrachtigen und unerwilnschte Folgen fur die
Stabilitdt des gesamten Finanzsystems mit sich bringen. Zu-
satzlich ist die Haltegrenze selbst ein Unsicherheitsfaktor, da
sie keine fixe GroBe darstellt, sondern im Zeitverlauf willklr-
lich angepasst werden kann.®® Je nach Anpassung konnte
es zu spurbaren und unerwunschten Auswirkungen auf den
Bankensektor sowie die Realwirtschaft kommen.

Aufbauend auf die vorangehende Argumentation ist der
direkte Markteingriff der Zentralbank mit negativen Auswir-
kungen auf die Wettbewerbsbedingungen verbunden. Er
hatte zur Folge, dass private Anbieter vom Markt verdrangt,
die bestehende Vielfalt an Angeboten verringert und dadurch
auch die Konsumentenautonomie aufgrund weniger Aus-
wahlmaoglichkeiten eingeschrankt wird.

Die wettbewerbsverzerrende Wirkung ist im Kern darauf zu-
rickzuflihren, dass der digitale Euro mit dem Status als ge-
setzliches Zahlungsmittel einen staatlich garantierten Vorteil
im Wettbewerb mit privaten Anbietern erhalt. Im Mittelpunkt
der Kritik steht das Vorhaben, die Digitalwahrung mit einer
Annahmepflicht auszustatten, was zu einer strukturellen Be-
nachteiligung bestehender oder kinftiger digitaler Zahlungs-
methoden flihrt, die nicht Gber einen solchen Status verflgen,
und dartiber hinaus die Vertragsfreiheit der Marktakteure hin-
sichtlich einer freien Wahl des Zahlungsmittels einschrankt.5”

Die veranderte Rolle der Zentralbank wirde ebenso zu einem
neuen und ungleichen Wettbewerb mit den Geschaftsbanken
um die Haltung der Guthaben von Privatpersonen flhren.
SchlieBlich sollen die Geschéftsbanken durch eine rechtliche
Vorschrift dazu verpflichtet werden, den Kunden alle Dienst-
leistungen (z.B. Kontofiihrung, Abwicklung von Transakti-
onen) in Zusammenhang mit dem digitalen Euro kostenfrei
anzubieten. Da die Einrichtung von Konten fur den digitalen
Euro sowie die Abwicklung der Transaktionen in der Praxis
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mit Kosten und einem Mehraufwand flr die Geschéaftsbanken
verbunden sein wird, werden sie diese Kosten beispielsweise
Uber die Gebuhren fur die Haltung herkémmlicher Bankkon-
ten oder die Abhebung von Bargeld voraussichtlich an die
Endverbraucher weiterreichen.®® Um diesen Kostenanstieg
zu vermeiden, haben die Endverbraucher einen zusatzlichen
Anreiz, Guthaben von herkdmmlichen Bankkonten in digi-
talen Euro umzuschichten, was mit weiteren Belastungen
und Wettbewerbsnachteilen fir die Geschéftsbanken ver-
bunden ist.

Der Status als gesetzliches Zahlungsmittel und die damit
vorprogrammierte Rolle als privilegierte Zahlungsmethode
durfte sich zudem negativ auf Innovations- und Evolutions-
prozesse von digitalen Zahlungssystemen auswirken. Ist die
Infrastruktur flr den digitalen Euro erst einmal geschaffen, ist
die Grundlage flr ein starres und wenig anpassungsfahiges
System gelegt. Dadurch wird der Raum fiir die Entwicklung
neuer, effizienterer oder ressourcenschonenderer Zahlungs-
systeme eingeschrankt.®®

Die verschlechterten Rahmenbedingungen fur Innovationen
der Zahlungssysteme werden zur Folge haben, dass die-
se vornehmlich in anderen Regionen wie den USA vorge-
nommen werden und Europa bei ihrer Entwicklung weiter
zurlckfallen durfte. Die erhoffte Wirkung, mithilfe der digi-
talen Gemeinschaftswahrung den technologischen und wirt-
schaftlichen Rickstand Europas aufzuholen, wird deshalb
nicht eintreten und stattdessen ins Gegenteil verkehrt.

Neben unerwiinschten Auswirkungen auf Innovationspro-
zesse ist der digitale Euro mit weiteren Ineffizienzen durch
die Schaffung redundanter Strukturen im européischen Zah-
lungssystem verbunden. Angesichts funktionsfahiger Sys-
teme wie SEPA, das bereits heute die Grundlage flr einen
standardisierten Zahlungsverkehr bietet, stellt sich die Frage
danach, welchen zuséatzlichen Nutzen die Digitalwéhrung

58 Vgl. Bofinger/Haas (2023).

59 Vgl. Deutsche Kreditwirtschaft (2024).

60 Vgl. European Payment Initiative (2024).

61 Vgl. Bofinger/Haas (2023) und European Payment Initiative (2024).
62 Vgl. European Payment Initiative (2024).
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an dieser Stelle schaffen soll.®° Vielmehr ist damit zu rech-
nen, dass Ressourcen fUr die zusatzliche Bereitstellung und
Nutzung der Zahlungsinfrastruktur vorgehalten werden mus-
sen und damit verbundene Kosten von Zahlungsanbietern
und Dienstleistern auf andere (bestehende) Zahlungssys-
teme umgelegt werden. Im Ergebnis ist also mit steigenden
Transaktionskosten fir Unternehmen und Privatpersonen
innerhalb des gesamten europdischen Zahlungssystems zu
rechnen.®

Ineffizienzen und steigende Kosten werden sich aber weder
positiv auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung noch auf
die erhoffte Beschleunigung der Digitalisierung der europa-
ischen Wirtschaft auswirken. Deshalb ist in Zweifel zu zie-
hen, ob die digitale Gemeinschaftswahrung tats&chlich einen
positiven Effekt als Innovationstreiber hatte. Vielmehr ist da-
von auszugehen, dass sie ein Innovationshemmnis darstellt.

Anstatt ein offentliches Zahlungsmonopol zu schaffen, er-
scheint es zielflhrender, nach Ldsungen zu suchen, die die
Offenheit und den Wettbewerb der Zahlungssysteme nicht
geféhrden. Dazu zahlt insbesondere, den digitalen Euro so
auszugestalten, dass er bestehende (private) Zahlungstko-
systeme nicht verdrangt, sondern ein hohes Mal3 an Kom-
patibilitat bietet und ohne Effizienzverluste in bestehende
Systeme integriert werden kann. Eine Kooperation mit pri-
vatwirtschaftlichen Akteuren kann hierbei wichtige Impulse
fur die Implementierung effizienter Lésungen setzen, die in
der Lage sind, eine umfassendere Integration der Zahlungs-
systeme zu ermdglichen.5?

Die technische Abwicklung der Transaktionen und die Ein-
flhrung einer Haltegrenze machen zwangslaufig eine IU-
ckenlose Dokumentation aller Zahlungsvorgéange erforder-
lich. Da sich Zahlungen somit personen- oder zumindest
kontenbezogen nachvollziehen lassen, besteht das Risiko,
dass die daraus gewonnen Daten unter bestimmten Um-
stdnden sichtbar gemacht und von verschiedenen Akteuren
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genutzt werden konnen. Die Daten kdnnten beispielsweise
mit dem Vorwand der Antiterror- oder Geldwaschebekamp-
fung von staatlichen Stellen genutzt werden, um bestimmten
Personengruppen Zahlungen zu untersagen oder diese zu
Uberwachen.®®

Mit einem solchen Schritt wéren allerdings weitreichende
Einschrédnkungen von Eigentumsrechten verbunden und
wulrden hinsichtlich der Einsehbarkeit des Zahlungsverhal-
tens die Sorgen eines ,glasernen’ Blrgers bzw. eines ,Uber-
grifigen’ Staates befdrdert. Die technische Erfassung von
Zahlungsvorgéngen unterliegt dartber hinaus stets einem
gewissen Risiko von ,Datenpannen’ und Hacker-Angriffen,
sodass sensible Daten in die falschen Hande geraten oder
offentlich zuganglich gemacht werden kénnten. Zugleich ist
damit die Gefahr verbunden, dass auch die Infrastruktur zur
Abwicklung des Zahlungsverkehrs beschadigt wird.%*

Die Sicherheit der personenbezogenen Daten und des Zah-
lungsverkehrs werden flr die Akzeptanz und das Vertrauen
der Bevdlkerung in den digitalen Euro von entscheidender
Bedeutung sein. Nur wenn es gelingt, hier angemessene
Standards zu garantieren, wird sich der digitale Euro als
Zahlungsmittel etablieren. Gelingt dies hingegen nicht, wer-
den mit der Digitalwahrung assoziierte Risiken und Probleme

63 Vgl. House of Lords (2022).

64 Vgl. Bohme (2024).

65 Vgl. Oehler-Sincai (2022).

66 Vgl. Godschalk/Kruger/Seitz (2024).
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dazu fUhren, dass andere Zahlungsmittel — zum Beispiel
Bargeld — auch in Zukunft bevorzugt verwendet werden.
Dass eine fehlende Akzeptanz zu einem Misserfolg staatli-
cher Digitalwahrungen fUhren kann, zeigt das Beispiel des
Dinero Electronico, der von der ecuadorianischen Zentral-
bank ausgegeben wurde. Eine mangelnde Nutzung seitens
der Verbraucher sowie ein unzureichender Ruckhalt im Ban-
kensektor aufgrund negativer Auswirkungen auf dessen Ge-
schaftsmodell haben maBgeblich dazu beigetragen, dass
die Ausgabe der Wahrung nach nur vier Jahren 2018 wieder
beendet wurde.®

Von Akzeptanzproblemen und einer geringen Nutzung sind
auch die in der jungeren Vergangenheit gestarteten Digital-
wahrungen wie der Sand-Dollar auf den Bahamas und der
Jam-Dex im Jamaika betroffen. In beiden Fallen belduft sich
der Anteil der Digitalwahrung nur auf weniger als zwei Pro-
zent des Bargeldumlaufs.®® Diese Beispiele sind eine War-
nung und verdeutlichen, dass der Erfolg einer staatlichen
Digitalwahrung kein Selbstldufer ist, sondern von einer brei-
ten Unterstltzung der Verbraucher und Wirtschaftsakteure
abhangt. Ein Misserfolg birgt zudem das Risiko eines An-
sehens- und Reputationsverlusts der Zentralbank, der sich
negativ auf andere geldpolitische Instrumente und Ziele aus-
wirken kann.
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Die EZB treibt die Einfuhrung eines digitalen Euros offensiv
voran. Obwohl viele Details zur technischen Ausgestaltung
und Funktionalitat noch offen sind, wirbt die EZB damit, dass
eine digitale Gemeinschaftswahrung mit einer Reihe von Vor-
teilen fUr Europa — und fur sich selbst — verbunden waére.
So soll der digitale Euro zusatzlich zum Bargeld als zweite
Form des Zentralbankgeldes fur jedermann zur Verfigung
stehen, der den Europé&ern im digitalen Zeitalter die Sicher-
heit eines gesetzlichen Zahlungsmittels ohne Kontrahenten-
risiko (Risiken, die aus dem Ausfall eines Geschaftspartners
resultieren kdnnen) bietet, als Innovationstreiber und mone-
tarer Anker dient, die Abhangigkeit von nicht-européischen
Zahlungsdienstleistern verringert, die Souveranitat und Au-
tonomie der Eurozone sichert und ganz nebenbei noch den
geldpolitischen Handlungsrahmen der EZB vergréBert.

Bei naherer Betrachtung liegen die Vorteile eines digitalen
Euros jedoch nicht eindeutig auf der Hand. Bei den meisten
Aspekten Uberwiegen sogar die Nachteile, sodass die ge-
plante Einfihrung des digitalen Euro insgesamt kritisch ge-
sehen werden muss (vgl. Tabelle 2). Zuvorderst stellt sich die
Frage nach dem tatsachlichen Mehrwert einer digitalen Ge-
meinschaftswahrung. Im privaten Bereich sind die von der
EZB angefuhrten Vorteile angesichts der bereits bestehen-
den Vielfalt schneller, benutzerfreundlicher und mit anderen
Finanzdienstleistungen kombinierter digitaler Zahlungswege
wenig greifbar. Digitales Bezahlen gehort langst zum Alltag
vieler Haushalte, ohne dass es daflr digitales Zentralbank-
geld bedurfte. Der besondere Nutzen von digitalem Zentral-
bankgeld dirfte der Offentlichkeit kaum zu vermitteln sein.
Angesichts der bestehenden gesetzlichen Einlagensiche-
rung und freiwilliger Sicherungseinrichtungen von Banken-
verbanden ist das Kontrahentenrisiko fir die meisten Euro-
paer ohnehin kaum relevant. Die avisierte Haltegrenze von
3.000 Euro und die Einbeziehung von Finanzintermediéren
reduziert zudem die Praktikabilitat eines digitalen Euro, auch
wenn diese Einschréankungen aus mehreren Griinden erfor-
derlich sind, etwa um das Risiko eines (digitalen) Bank-Runs
und somit Risiken fur die Finanzstabilitat zu reduzieren. Fir
die meisten Europé&er wlrde der digitale Euro Lésungen flr
Probleme schaffen, die kaum existieren.

Zwar kann ein Aufbrechen von Machtkonzentrationen den
Wettbewerb prinzipiell starken und bestehende Abhangig-
keiten von wenigen Zahlungsanbietern reduzieren, sodass
die Konsumenten insgesamt profitieren. Allerdings dirfte die

67 Vgl. Panetta (2022).
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Schaffung eines staatlichen Monopols hierfir kaum geeignet
sein. Die damit einhergehende Verdrangung privater Anbie-
ter fhrt perspektivisch eher zu Effizienz-, Innovations- und
Wohlfahrtsverlusten. Dabei ist es gewiss nicht hilfreich, die
privaten Zahlungsdienstleister gesetzlich zu einer kosten-
losen Bereitstellung der digitalen Zahlungsmethode und zu
einem Verlust ihrer Gewinnmarge zu zwingen. Dass die EZB
daher beabsichtigt, der digitale Euro dirfe insgesamt nicht
zu erfolgreich werden, verdeutlicht die WidersprUchlichkeit
des gesamten Projekts: ,We do not want to be too suc-
cessful and crowd out private payment solutions and finan-
cial intermediation. But the digital euro should be successful
enough and generate sufficient demand by adding value for
users. ¢

Aus ordnungspolitischer Sicht ist im bestehenden System
privater Zahlungsdienstleister kein Marktversagen erkenn-
bar. Vielmehr sollte beim digitalen Euro die Moglichkeit eines
Staatsversagens in den Fokus gerlickt werden. Selbst wenn
stets oOffentlich bekundet und gesetzlich festgehalten wird,
dass der digitale Euro nur eine Ergdnzung zum Bargeld
darstellt, kann eine digitale Gemeinschaftswahrung einer
faktischen Verdrangung und schleichenden Abschaffung
des Bargelds den Weg ebnen. Auch einmal aufgestellte Ga-
rantien lassen sich im Nachhinein beliebig &ndern. Dadurch
wulrde jedoch das Risiko steigen, vermehrt der Willklr des
Staates bzw. der Notenbank ausgesetzt zu sein. Der Slogan
,Bargeld ist gepragte Freiheit driickt diese Angst vor zuneh-
mender staatlicher Kontrolle des Bezahlverhaltens aus, falls
das Bargeld als anonyme Alternative wegfallen sollte. Eine
starkere staatliche Uberwaohung, finanzielle Repression bis
hin zur Sperrung des Zugangs zur digitalen Wallet wéaren
mogliche Szenarien.

Bargeld bleibt wegen seiner Systemstabilitat, der Garantie
der Privatsphare und des Schutzes vor Geldentwertung
durch flachendeckende Negativzinsen ein Vertrauensanker
und wichtige Voraussetzung fur die Akzeptanz der europé-
ischen Wahrung. Die EZB sollte dies nicht durch die Einfuh-
rung eines digitalen Euros geféahrden. Und die zustandigen
Parlamentarier sollten im Blick behalten, dass durch den am-
bitionierten Zeitplan von EZB und Européischer Kommission
nicht bereits Fakten geschaffen werden, die im Nachhinein
nur schwerlich rickgangig gemacht werden kénnen und im
Zweifel das Subsidiaritatsprinzip sowie das Vertrauen der
Burger in die européischen Institutionen weiter beschadigen.
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Bedeutung/Funktion
des Bargeldes

Geldpolitischer
Handlungsrahmen

Banken- und
Kreditsystem

Zahlungssysteme/
Zahlungsdienst-
leister

Konsumenten/
Zahlungsverhalten

(Daten-)Sicherheit/

Anonymitat

Ordnungspolitische
Legitimation

Digitale
Transformation

(Globale) Rolle
des Euro

e Ergadnzung und kein Ersatz
(durch Legislativvorschlag vor-
erst gewahrleistet)

e zusatzliche Instrumente
(z.B. bei Liquiditatsengpassen)

¢ partielle Desintermediation
(geringere Abhangigkeit vom
Bankensektor)

® Aufbrechen von Marktstrukturen
* weniger Abhangigkeiten von
nicht-européischen Anbietern

e zusatzliche und kostenlose
Zahlungsmethode

® hohe Standards im Vergleich zu
privaten Digitalwdhrungen

* Automatisierung von Zahlungen
e Unterstutzung technologischer
Entwicklungen (Industrie 4.0)

¢ Wettbewerb privater/staatlicher
Digitalwéhrungen

e Sicherung des Geldmonopols
der EZB im digitalen Zeitalter

Tabelle 2:
Der digitale Euro:
Nachteile Gberwiegen

® Erleichterung von kinftigen S ]
mogliche Vorteile

Nutzungsbeschrankungen
¢ schleichende Abschaffung moglich
Quelle: Eigene Darstellung.
¢ Enteignung durch negative Zinsen
e Aufblahung der Notenbankbilanz
o steigende Inflationsrisiken
e kurzsichtigere Geldpolitik

e verringerte Bankeinlagen und
Erosion des Kreditgeschéafts

¢ |nstabilitdt und Unsicherheit im
Bankensektor

* bei hoher Haltegrenze: Steigendes
Bank-Run Risiko und rtcklaufige
Eigenkapitalrenditen

e Schaffung eines staatlichen
Monopols

e steigende Infrastrukturkosten

e \Verdrangung privater Anbieter

* Innovationshemmnis fUr neue,
effizientere Systeme in Europa
(Pfadabhangigkeit)

¢ Nutzung nicht garantiert, v.a. bei
niedriger Haltegrenze

* private Angebote ausreichend

¢ \erringerung des Angebots bei
Verdrangung privater Anbieter

e Risiko staatlicher Kontrolle/
Diskriminierung
e Hacking und Datenpannen

e kein Marktversagen erkennbar

e Staatseingriff fihrt zu Markt- und
Wettbewerbsverzerrungen
(Staatsversagen)

e staatliche Wahrung nicht erforder-
lich (private Angebote ausreichend)

e fehlende technische Kompatibilitat/
Flexibilitat

® mogliches Akzeptanzproblem

e staatliche Digitalwahrungen bisher
wenig erfolgreich

® Reputationsverlust fur EZB bei
Misserfolg
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