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Pladoyer fiir den E-Euro —
Implikationen fiir die Gesellschaft
Aleksander Berentsen
Universitit Basel

Unser Geldsystem ist im Umbruch. Gerade erst hat ein von Facebook gegriindetes privates
Konsortium den Entwurf einer privaten Weltwihrung vorgestellt. Auch China testet zur Zeit
eine digitale staatliche Wéhrung, vermutlich mit dem Ziel die Vormachtstellung des
amerikanischen Dollars zu brechen.

Europa darf diesen Wettbewerb ums digitale Geld der Zukunft nicht verschlafen. Die
Europiischen Zentralbank soll den Privatpersonen und den Unternehmen den E-Euro in Form
von «EZB-Konten fiir alle» zur Verfiigung stellen.

Es sprechen zahlreiche Griinde dafiir dem Euro einen digitalen Zwilling zur Seite zu stellen.
Der E-Euro kommt dem Bediirfnis der Bevilkerung einer sicheren Geldanlage nach. Zudem
erhoht er die Stabilitdt des Finanzsektors und ermdglicht eine einfache und transparente
Geldpolitik. Der E-Euro in Form von «EZB-Konten fiir alle» ist zudem denkbar einfach zu
implementieren, weil er sich problemlos in die bestehenden Zahlungssysteme integrieren
lasst.

Mit einer raschen Umsetzung des E-Euros wiirde die EZB die Stellung Europas im
Konkurrenzkampf um eine Weltwéhrung festigen und die europdische Wirtschaft fiir den
globalen Wirtschaftswettbewerb stérken.
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Was ist der E-Euro?

Im Euroraum sind Euro-Miinzen und Euro-Banknoten gesetzliche Zahlungsmittel.
Die Europdische Zentralbank (EZB) hat das ausschliessliche Recht, die Ausgabe von Euro-
Banknoten zu genehmigen. Diese werden von der EZB und den nationalen Zentralbanken
hergestellt und in Umlauf gebracht. Auch der Umfang der Euro-Miinzausgabe wird von der
EZB geregelt.

Banknoten und Miinzen werden zwar immer noch sehr hdufig verwendet, wertmissig
spielen Bargeldtransaktionen jedoch eine zunehmend geringere Rolle (Esselink und
Hernandez, 2017). Immer mehr Zahlungen werden in elektronischer Form mittels Lastschrift,
Kreditkarten und Uberweisungen getitigt. Dieser Trend wird sich fortsetzen, da Innovationen
das Bezahlen in elektronischer Form zunehmend vereinfachen und kostengiinstiger machen.
Zudem fordern immer mehr Stimmen die Verwendung von Bargeld zu limitieren.! Bereits
heute haben viele Lander im Euro-Raum Bargeldzahlungen erheblich eingeschrinkt. Es ist zu
erwarten, dass sich dieser Trend verstirkt.

Sollte der Riickgang an bargeldlosem Bezahlen weiter fortschreiten, hitte dies zur
Folge, dass, dass sich der Staat aus der Sicht der Privatpersonen und Unternehmen
vollstdndig aus der Bereitstellung eines Zahlungsmittels zuriickziehen wiirde. Dieser
Riickzug ist staatspolitisch bedenklich, weshalb es wenig erstaunlich ist, dass immer mehr
Stimmen die Einfiihrung eines E-Euro fordern.

Im Rahmen der gegenwirtigen Wiahrungsordnung miissen Haushalte und
Unternehmen ein Zahlungsverkehrskonto bei einer (privaten) Geschéftsbank erdffnen, um
elektronische Zahlung mittels Kreditkarte, Uberweisung oder Lastschrift zu titigen. Das
Guthaben auf einem solchen Zahlungsverkehrskonto ist eine Verbindlichkeit der jeweiligen
Geschéftsbank und im Gegensatz zu Euro-Banknoten kein gesetzliches Zahlungsmittel. Die
Guthaben auf diesen Konten werden Buchgeld genannt.

Der digitale Euro soll es Privatpersonen und Unternehmen ermdéglichen, elektronische
Zahlungen mittels einem vom Staat herausgegebenen Zahlungsmittel zu titigen. Dabei
werden in der Literatur zwei unterschiedliche technologische Entwiirfe diskutiert: der E-Euro
als von der EZB geschaffenes Buchgeld und der E-Euro als Token. Ich sehe wenige Vorteile
und viele Nachteile im E-Euro als Token und diskutiere diesen Vorschlag deshalb erst am
Schluss dieses Artikels.

! Die Bargeldgegner argumentieren, dass Bargeld die Kriminalitit, Geldwische und
Steuerhinterziehung erleichtere. Zudem behindere Bargeld die Geldpolitik, da es die Durchsetzung
von negativen nominalen Zinssitzen erschwert. In den letzten Monaten wurde zuséitzlich debattiert,
dass Bargeld die Verbreitung des Sars-CoV-2 foérdern konnte.

? Die Europiische Zentralbank (EZB) hat am 4. Mai 2016 entschieden, dass die Ausgabe der
500-Euro-Banknoten auf Ende 2018 eingestellt wird. In Frankreich kann seit September 2016 nur
noch mit maximal 1000 Euro in bar bezahlt werden. Dies sind nur ein paar Beispiele fiir die vielen
Einschrankungen des Bargeldverkehrs. Viele weitere Verbote sind zu erwarten.
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Der E-Euro als Buchgeld

Die Forderung nach einem E-Euro in Form von Buchgeld ist eine Forderung nach
«EZB-Konten fiir alle». Privatpersonen und Unternehmen soll es ermdglicht werden,
Zahlungsverkehrskonten bei der EZB oder bei einer nationalen Zentralbank — z.B. bei der
Bundesbank — zu er6ffnen.

Die Guthaben auf diesen Konten konnten die Kontoinhaber in der gleichen Weise fiir
Zahlungen verwenden wie die Guthaben bei einer Geschéftsbank, da Transaktionen mit
dieser Form des E-Euro iiber die bereits heute bestechende Zahlungsinfrastruktur abgewickelt
werden konnten. Diese Infrastruktur wird laufend verbessert. Dadurch werden die
Transaktionskosten weiterhin sinken und die Transaktionssicherheit und
Transaktionsgeschwindigkeit weiter verbessert.

Die Forderung «EZB-Konten fiir alle» suggeriert, dass es bereits heute «EZB-Konten
fiir einige wenige» gibt. Tatsdchlich ist dies so. Regulierte und finanziell solide
Kreditinstitute in der Eurozone und einige auslédndische Finanzintermedidre konnen
Eurokonten bei der EZB oder bei den nationalen Zentralbanken fithren. Die Guthaben auf
diesen Konten werden Reserven genannt. Die Geschéftsbanken nutzen diese Reserven zur
Abwicklung von elektronischen Zahlungen im Interbankenmarkt und zur Erfiillung von
Reservevorschriften. Im Gegensatz zu kommerziellen Bankeinlagen konnen Reserven
ausschlieBlich von der Zentralbank geschaffen werden.

Vorteile des E-Euro

Die meisten Privatpersonen sind sich nicht bewusst, dass sie nicht im Besitz eines
gesetzlichen Zahlungsmittels sind, wenn sie Geld auf einem Konto bei einer Geschiftsbank
halten. Erst im Krisenfall, wenn eine einzelne Geschiftsbank oder das ganze private
Finanzsystem ins Strudeln kommt und Bargeldbeziige limitiert oder gar gestoppt werden,
wird schmerzlich bewusst, dass das Geld auf dem Konto nur ein Versprechen ist, Bargeld auf
Verlangen auszuzahlen.

Da im heutigen Geldsystem die Geschiftsbanken mehr Buchgeld schaffen konnen, als
sie Reserven halten, besteht fiir Privatpersonen und Unternehmen die stindige Gefahr, dass
eine Geschiftsbank ihre Zahlungsversprechen nicht einhalten kann. Tritt dieser Fall ein, kann
der Kunde sein Geld auf dem Konto verlieren. Die Gefahr der Illiquiditat einer
Geschiéftsbank ist einer der Griinde fiir die strenge Regulierung der Geschiftsbanken. Sie ist
auch die Ursache vieler Banken- und Finanzkrisen in der Vergangenheit.

Im Gegensatz dazu wire der E-Euro sicher, da die EZB ihre Euro-
Zahlungsversprechen immer einhalten kann. Sie kann nicht illiquid werden, da sie das
gesetzliche Zahlungsmittel — den E-Euro — selber herstellen kann. Der E-Euro wére daher
eine Versicherung gegen die Zahlungsunfahigkeit von Finanzinstituten und Finanzkrisen. Er
kommt dem Bediirfnis der Bevolkerung entgegen, Geldvermogen sicher anzulegen.

Uberdies gibt es viele weitere Vorteile des E-Euro, auf die ich in der Folge eingehen
werde. Diese Vorteile miissen mit den Bedenken einer solchen ,,Digitalisierung des
Geldes* abgewogen werden. Zu erwihnen ist, dass sich seit dem Amtsantritt von Christine
Lagarde als Prasidentin der EZB die Experten der EZB mit dem E-Euro intensiv beschéftigen
— freilich ohne dies in der Offentlichkeit zu diskutieren. Die Thematik ist hochaktuell, weil
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andere Wahrungsraume - beispielsweise China - oder private Firmen - beispielsweise
Facebook - zurzeit digitale Wahrungen entwickeln und testen. Die Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich in Basel (Boar et. al., 2020) hat in einer Umfrage ermittelt, dass sich etwa
80 Prozent aller angefragten Zentralbanken mit diesem Thema konkret auseinandersetzen.

Erhohte Systemstabilitat

Der E-Euro wiirde mittel- bis langfristig die monetére Systemstabilitét erhohen, da er
einen disziplinierenden Effekt auf die Geschéftsbanken haben konnte. Diese Disziplinierung
findet statt, weil bei einem Vertrauensverlust die Bankkunden ihr Geld schnell auf EZB-
Konten verschieben konnen. In der momentanen Geldordnung ist dies nicht moglich. Die
Kunden kénnen ihr Geld nur gegen Bargeld eintauschen. Dies ist aber umstandlich und fiir
grossere Betrdge auch teuer.

Nach der Einfiihrung des E-Euro werden Geschéftsbanken ihre Geschéftsmodelle auf
diese neue staatliche Konkurrenz anpassen miissen. Sie werden gezwungen vorsichtiger zu
agieren — weniger Casino zu spielen — indem sie weniger Risiken eingehen und mehr
Eigenkapital und Reserven halten. Zusitzlich miissen sie einen besseren Service und
attraktivere Zinskonditionen anbieten, um den Kunden fiir das Gegenparteirisiko zu
entschidigen.

Einfache und transparente Geldpolitik

Die Einfithrung des E-Euro hitte aus Sicht der Geldpolitik einen grundlegenden
Vorteil. Er ermoglicht eine einfache und transparente Geldpolitik, da die Verzinsung des E-
Euro zum wichtigsten Instrument der Geldpolitik wird.

Als Reaktion auf die Finanzkrise von 2008/2009 und der darauffolgenden Eurokrise
haben die Zentralbanken weltweit die Geldmérkte mit Reserven iiberschwemmt (Quitzau,
2020). Die Bilanzen der Zentralbanken sind sprichwortlich explodiert. Diese
Liquiditatsschwemme hat dazu gefiihrt, dass bewihrte Instrumente der Zinssteuerung nicht
mehr funktionieren (Berentsen et al., 2014).

In der Zeit vor der Finanzkrise von 2008/2009 wurde den Geschéftsbanken in der
Summe so viel Reserven zur Verfligung gestellt, dass sie gerade ihre
Mindestreservevorschriften erfiillen konnten. Die Zentralbanken steuerten die kurzfristigen
Zinsen iiber kleine Anderungen der Menge an Reserven. Heute funktioniert diese Form der
Zinssteuerung nicht mehr. Es sind derart viel Reserven im Markt, dass kleine
Mengeninderungen iiberhaupt keinen Effekt auf die kurzfristigen Marktzinsen haben. Diese
bewegen sich sehr nahe an der von der Européischen Zentralbank definierten
Zinsuntergrenze. Gegenwartig entspricht diese Untergrenze dem negativen Zinssatz von -0.5
Prozent.?

3 Im Eurosystem werden die Reserven der Geschiftsbanken zurzeit mit zwei
unterschiedlichen Zinssétzen verzinst. Die Mindestreserven werden zum MRO (main refinancing
operations) Zinssatz verzinst, welcher zurzeit 0 Prozent betriigt. Die Uberschussreserven werden zum
DFR (deposit facility rate) Zinssatz verzinst, welcher zurzeit bei -0.5 Prozent liegt. Die kurzfristigen
Marktzinsen passen sich an den DFR an. Der €STR (Euro Short-Term Rate) Marktzins beispielsweise
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Die Option die Menge an Reserven wieder auf die Hohe vor der Finanzkrise
zurlickzufiihren ist momentan kein gangbarer Weg. Daher wird zurzeit intensiv dariiber
diskutiert,* wie in einem Regime der Liquidititsschwemme die kurzfristigen Zinsen gesteuert
werden konnen. Alle Instrumente, welche untersucht werden, haben direkt oder indirekt die
Eigenschaft, dass die Zentralbanken Zinsen auf Reserven zahlen.

Mit der Einfiihrung des E-Euro als Buchgeld ergibt sich die Chance, die Geldpolitik
radikal zu vereinfachen. Die Verzinsung des E-Euro wiirde zum wichtigsten Instrument der
Geldpolitik. Die Steuerung der Zinskurve iiber den Zins auf den E-Euro wére einfach und
transparent. Die Privatpersonen und Unternehmen, welche den E-Euro halten, wiirden eine
Anderung der Geldpolitik unmittelbar zu spiiren bekommen. Es briuchte keine komplizierten
Erklarungen, um der Bevolkerung mitzuteilen, wie Geldpolitik funktioniert.

Zurzeit gibt es den E-Euro aber noch nicht und die EZB bezahlt nur auf die Reserven
der Geschiftsbanken einen Zins. Wenn sich die Zinsen wieder normalisieren und ins positive
angehoben werden, wird die EZB aufgrund der bestehenden Reserveschwemme
Zinszahlungen in Milliarden Hohe an ein paar wenige Geschéftsbanken machen miissen. Das
Risiko besteht darin, dass solche Zahlungen von der Bevdlkerung missverstanden werden und
politische Kontroversen auslosen konnen (Berentsen et al., 2014). Der E-Euro kann dieses
Problem 16sen, da er der breiten Bevolkerung einen direkten Zugang zu diesen Zinszahlungen
ermdglichen wiirde.

Einfache Umsetzung

«EZB-Konten fiir alle» ist eine einfache Ergidnzung der bestehenden Geldordnung.
Ein Konto bei der EZB ist eine zusétzliche Option und es ist an der Bevdlkerung zu
entscheiden, in welchem Umfang sie dieses Angebot wahrnehmen will. Niemand wird
gezwungen ein EZB-Konto zu fithren und den Geschéftsbanken wird nicht verboten,
weiterhin Zahlungsverkehrskonten anzubieten.

Die «EZB-Konten fiir alle» sind reine Zahlungsverkehrskonten. Es wird nicht
moglich sein, Kredite oder andere Finanzprodukte von der EZB zu beziehen. Alle
Transaktionen werden elektronisch ausgeldst und bendtigen keine physischen Schalter oder
Telefonkontakt. Bargeld kann wie gewohnt iiber Bankautomaten bezogen werden.

Der zusétzliche Aufwand fiir die Européische Zentralbank hélt sich auch deshalb in
Grenzen, weil die EZB diese «EZB-Konten fiir alle» nicht selber anbieten muss. Die
Geschéftsbanken kdnnten gegen eine geringe Entschidigung verpflichtet werden, fiir jeden
Kunden automatisch ein EZB-Konto zu fithren. Dadurch kénnen die Kunden ihr gewohntes
Online-Banking nutzen, um Transaktionen von ihrem EZB-Konto auszulosen. Die Guthaben
auf den EZB-Konten miissen die Geschiftsbanken ausserhalb ihrer Bilanz fiihren. Dadurch
zdhlen sie im Falle eines Konkurses einer Geschéftsbank nicht zur Konkursmasse.

liegt zurzeit ganz leicht unter dem DFR, weil er auch Geschéfte von Banken mit Nichtbanken
einschliet. Der EONIA (Euro overnight index average) Marktzins hingegen liegt leicht {iber der DFR
wegen der Risikopriamie.

4 Berentsen et al. (2019) evaluiert die geldpolitischen Instrumente, welche einer Zentralbank
in einem Regime der Liquiditidtsschwemme zur Verfligung stehen.
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Schlussendlich muss auch geregelt werden, wer ein EZB-Konto eréffnen darf. Ist es
nur die Bevolkerung, welche in der Eurozone lebt? Braucht es eine Staatszugehorigkeit in
einem Land der Eurozone? Welche Regeln gelten fiir Unternehmen? Dies sind wichtige
Fragen, die noch gekléart werden miissen. Um erste Erfahrungen zu sammeln, kann es sinnvoll
sein den Benutzerkreis des E-Euro bei dessen Einfiihrung vorerst eher eng zu halten.

Wie entsteht der E-Euro als Buchgeld?

Das heutige Geld entsteht aus dem Nichts, weshalb von "Fiat Geld" gesprochen wird.
Dieser Ausdruck kommt aus dem lateinischen "Fiat Lux" was auf Deutsch heisst "Es werde
Licht". Sowohl die Zentralbanken wie auch die Geschéiftsbanken schaffen Geld, wenn sie
gewisse Geschifte tatigen.

Neues Geld entsteht beispielsweise, wenn eine Zentralbank einer Geschiftsbank
Wertschriften abkauft und diese mit neu geschaffenen Reserven bezahlt. Dieses Geschéft
verlangert die Bilanz der Zentralbank. Sie hélt jetzt mehr Wertschriften (Aktiva) aber auch
mehr Reserven (Passiva). Neues Geld entsteht auch, wenn die Zentralbank einer
Geschiftsbank einen Kredit gibt. Es werden wiederum neue Reserven (Passiva) geschaffen
und der Kredit wird als Aktiva verbucht. In beiden Fallen wird neues Geld geschaffen, da die
geschaffenen Reserven als Zahlungsmittel im Interbankenmarkt zirkulieren. Auffillig ist,
dass es zur Geldschaffung nicht nétig ist, Banknoten zu drucken oder Miinzen zu prigen,
sondern eine Bilanzverldngerung Geld aus dem Nichts entstehen I&sst.

Banknoten werden auf Vorrat gedruckt und durch die Zentralbank passiv
bereitgestellt. Bezieht beispielsweise eine Geschiftsbank Bargeld, liefert die Zentralbank
dieses Bargeld aus und reduziert im Gegenzug die Reserven dieser Bank. Dieser Vorgang
fithrt daher zu keiner Verldngerung der Bilanz der Zentralbank, weshalb kein neues Geld
geschaffen wird. Es werden lediglich Reserven gegen Banknoten eingetauscht.

Der E-Euro fiir die breite Offentlichkeit wiirde in der gleichen Weise geschaffen
werden wie das Bargeld. Wenn ein Kunde seinen Bestand an E-Euro erh6hen mochte, muss
er eine Geldiiberweisung von seinem Bankkonto bei einer Geschiftsbank auf sein EZB-
Konto tétigen. Die EZB schreibt dem Konto diesen Betrag gut und reduziert im Gegenzug die
Reserven der Geschiftsbank, von welcher der Kunde die Uberweisung ausgefiihrt hat. Auch
mit diesem Vorgang wird kein neues Geld geschaffen. Es werden lediglich Reserven gegen
den E-Euro eingetauscht.

Bedenken bezlglich des E-Euro

Eine Reform des Zahlungs- und Finanzsystem stellt eine weitreichende Verdnderung
dar, welche die gesamte Bevolkerung im Kern des taglichen Wirtschaftslebens betrifft. Sie
sollte daher sorgfiltig ausgearbeitet und gut durchdacht sein, auch wenn sie wie im Falle des
E-Euro nur eine kleine Modifikation darstellt.

Bei der Evaluation der Risiken des E-Euro muss beriicksichtigt werden, dass die
gegenwirtige Geldordnung eher zufillig entstanden ist und in keiner Weise einem optimalen
Zustand entspricht. Im Wesentlichen gibt es drei Bedenken, die gegen die Einfithrung des E-
Euro sprechen konnen. Erstens, der E-Euro erhdht das Risiko von Bankenkrisen. Zweitens,
der E-Euro fiihrt er zu einer Verteuerung der Bankkredite. Drittens, der E-Euro wird die
system-kritische Rolle der EZB ausweiten.
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Bankenkrisen

Wir haben zuvor argumentiert, dass der E-Euro die Geschéaftsbanken diszipliniert,
weil die Kontoinhaber ihr Geld jederzeit auf ein EZB-Konto transferieren konnen. Es gibt
jedoch Befiirchtungen, dass diese Simplizitit des "Riickzuges zur EZB" das Potenzial birgt
zusitzliche Volatilitdt zu schaffen (BIS, 2018). So konnte es beispielweise zu panikartigen
Geldverschiebungen kommen, welche keine realen Ursachen haben.’

Zum Gliick ist die EZB bereits heute mit dem notwendigen geldpolitischen
Instrumentarium ausgestattet, um die Geschéftsbanken mit der notwendigen temporéiren
Liquiditét zu versorgen, falls es zu einer solchen Panik kommt. Die EZB offeriert den
Geschéftsbanken bereits heute stindige Fazilititen, bei denen sich die Geschaftsbanken
einfach refinanzieren konnen. Dazu brauchen die Banken Sicherheiten (Kollateral), welche
sie fiir einen Kredit hinterlegen miissen. Eine gesunde Bank wird immer gentigend
Sicherheiten haben, um sich im Falle einer Bankenpanik schnell bei der EZB zu
refinanzieren. Falls eine Bank nicht gentigend Sicherheiten besitzt, ist sie nicht nur illiquid,
sondern auch insolvent und sollte entsprechend abgewickelt werden.

Die EZB hat zudem noch weitere Instrumente, um dieses Problem anzugehen.
Zunichst kann das «kEZB-Konto fiir alle» gedeckelt werden. Das heif3t, es wird eine
wertmassige Obergrenze des Geldbetrages festgelegt, welcher eine Privatperson oder eine
Firma auf einem solchen Konto halten kann. Eine allféllige tempordre Deckelung bei der
Einflihrung des E-Euro kann durchaus sinnvoll sein, um der EZB und den Geschéftsbanken
Zeit zu geben, mit diesen neuen Konten Erfahrungen zu sammeln.

Des Weiteren kann die EZB das Halten des E-Euro unattraktiv machen, indem ein
Zins auf den E-Euro bezahlt wird, der unter dem Zins auf Reserven liegt. Mit einer solchen
Massnahme wiirden indirekt weiterhin die Geschéftsbanken subventioniert werden. Aus
meiner Sicht sind beide Vorschlige wettbewerbsverzerrend und sollten nur in einer
Ubergangsphase eingesetzt werden.

Auswirkungen auf die Kreditvergabe der Geschaftsbanken

Die Einfithrung des digitalen Euro wird die Nachfrage nach Sichteinlagen bei den
Geschéftsbanken reduzieren. Wie stark diese Umschichtung sein wird, ist schwierig
abzuschitzen. Der Erfolg des E-Euro wird sowohl von der konkreten Ausgestaltung abhidngen
als auch von der Reaktion der Geschéiftsbanken. Es ist zu erwarten, dass die Banken auf die
Einflihrung des E-Euro neue kundenfreundliche Produkte anbieten werden, um ihre
Kundschaft zu behalten.

Die Sichteinlagen einer Bank haben {iber verschiedene Kanéle einen Einfluss auf die
Kreditvergabe und die Kreditkonditionen der Geschéftsbanken. Es gibt erst sehr wenige
wissenschaftliche Studien, welche die Auswirkungen eines E-Euro auf die Kredite

3 Diese Besorgnis wird in BIZ (2018) unterstrichen: «das bedeutendste und plausibelste
Risiko fiir die Finanzstabilitét [eines digitalen Euro] besteht darin, dass er eine Flucht von privaten
Finanzinstitutionen und -mérkten in Richtung der Zentralbank erleichtern kanny.
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untersuchen. Grundsétzlich ist aber das Risiko von schiadlichen Auswirkungen als sehr gering
zu betrachten (Juks, 2018), zumal die EZB geniigend Instrumente hat, um schnell auf
Verwerfungen zu reagieren.

Ubermadssige Bedeutung der EZB

Die EZB wird nach der Einfiihrung des E-Euro eine noch dominantere Position in der
Okonomie annehmen. Dadurch besteht die Gefahr, dass die Geldpolitik noch viel stirker
politisiert wird, als es bereits heute der Fall ist. Geldpolitische Entscheide, wie der Zins auf
den E-Euro, werden durch die Bevdlkerung unmittelbar wahrgenommen und noch viel
starker diskutiert werden. Es besteht daher die Gefahr, dass auch die Unabhéngigkeit der EZB
vermehrt in Frage gestellt wird.

Um diese Bedenken zu relativieren, muss die fundamentale Frage beziiglich der Rolle
des Staates fiir die Bereitstellung von Geld diskutiert werden. Mit der heutigen Geldordnung
iiberlédsst der Staat die Geldschopfung iiberwiegend dem Privatsektor. Mit Ausnahme des
Bargeldes haben Privatpersonen und Unternehmen keinen Zugang zu einem staatlichen
Zahlungsmittel. Dieser Zustand ist staatspolitisch bedenklich. Mit der Einfithrung des E-
Euro wiirde sich aber die Gelegenheit er6ffnen genau diese Situation zu korrigieren.

Der E-Euro als Token

Die Kernidee von Token ist, dass der E-Euro in dhnlicher Form geschaffen wird wie
eine Kryptowiihrung.® Ein Token fungiert bei den giingigen Kryptowihrungen als
Geldeinheit . Tokens lassen sich mittels kryptographischer Verfahren beherrschen. Der
Eigentiimer eines Tokens und nur er selber kann den Token transferieren, indem er eine
Transaktionsnachricht erstellt, diese mit seinem privaten Schliissel signiert und anschliessend
an das Netzwerk versendet (Nakamoto 2008). Im Gegensatz dazu ist eine Zahlung mit
Buchgeld nur iiber Finanzintermediére moglich.

Durch die Kryptographie erhalten Token bargeldédhnliche Eigenschaften. Der Wert
einer Banknote oder Miinze ist untrennbar mit dem physischen Gegenstand verbunden und
der Inhaber einer Banknote oder Miinze ist automatisch der Eigentiimer des entsprechenden
Wertes. Dadurch sind die Eigentumsrechte an den in der Wirtschaft frei zirkulierenden
Bargeldeinheiten immer klar definiert, ohne dass jemand Aufzeichnungen fithren muss. Diese
Eigenschaft ermoglicht ein dezentralisiertes Zahlungssystem, bei dem Bargeld zwischen zwei
Akteuren ohne Beteiligung Dritter den Besitzer wechseln kann.

Kryptowédhrungen und Buchgeld sind virtuelles Geld. Im Gegensatz zu physischem
Geld braucht ein virtuelles Geld zwingend eine Aufzeichnung, aus der zu jedem Zeitpunkt
ersichtlich wird, wer Eigentiimer jeder einzelnen virtuellen Geldeinheit ist. Im traditionellen
Zahlungssystem mit Buchgeld sind die Geschéftsbanken fiir die korrekte Buchfiihrung
verantwortlich.

® Fiir eine verstindliche Einfiihrung in die Welt der Kryptowihrungen siehe Berentsen und
Schér (2018). Berentsen und Schar (2017) diskutiert alle wesentlichen technologischen und
monetdren Aspekte von Kryptowéhrungen. Schér und Berentsen (2020) ist eine englische Fassung
von Berentsen und Schér (2017) mit vielen Erweiterungen.
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Im Jahr 2008 wurde unter dem Pseudonym Satoshi Nakamoto (2008) ein Artikel
publiziert, in dem beschrieben wurde, wie eine virtuelle Wahrung funktionieren kann, welche
ohne zentrale Instanzen und Intermediédre auskommt. Im Jahr 2009 wurde diese
Kryptowéhrung unter dem Namen Bitcoin ins Leben gerufen. Im Bitcoin System werden die
Eigentumsverhéltnisse in der Bitcoin-Blockchain festgehalten. Die Bitcoin-Blockchain ist
eine verteilte Datenbank, welche von tausenden Computern simultan und unabhéngig
voneinander geflihrt wird. Bitcoin gehort keiner Person oder Firma und wird auch nicht von
einer einzigen Instanz kontrolliert. Diese Unabhéngigkeit ermdglicht es der Technologie
erstmals in der Geschichte, virtuelles Eigentum zu schaffen, ohne eine zentrale Instanz zu
benotigen. Diese Errungenschaft ist ein technologischer Durchbruch. Treffend beschreiben
Berentsen und Schér (2017) die fundamentale Bedeutung der Bitcoin-Blockchain: ,,Erstmals
ist es moglich Besitzverhéltnisse von virtuellem Eigentum eindeutig festzuhalten, ohne dass
dafiir eine zentrale Instanz benotigt wird — eine Entwicklung, die das Potenzial hat, die
bestehende Zahlungsinfrastruktur und das Finanzsystem grundlegend zu veridndern.*

Es braucht zwei Voraussetzungen, damit eine Kryptowédhrung bargelddhnliche
Eigenschaften aufweist. Die Geldeinheiten miissen sich iiber kryptographische Verfahren
beherrschen lassen und die Buchfiihrung {iber das Eigentum an den Geldeinheiten muss ohne
zentrale Instanzen erfolgen. Sobald eine zentrale Instanz in der Buchfiihrung involviert ist,
verlieren die Token ihre Bargeld-Eigenschaft, weil der Buchfiihrer den Eintrag des
Eigentumsiibergangs verweigern kann.

Die Innovation einer Kryptowéhrung ist, dass sie von niemandem kontrolliert wird.
Diese Eigenschaft steht im Widerspruch zur Idee einer Zentralbank. Daraus ergeben sich
mehrere Fragen: Wieso sollte eine Zentralbank eine dezentrale Wahrung herausgeben, die sie
anschliessend nicht kontrollieren kann? Wieso soll eine Zentralbank die Blockchain-
Technologie adaptieren, die dafiir entwickelt wurde, eine Kryptowédhrung zu ermdglichen,
welche von niemanden kontrolliert wird? Die Befiirworter eines E-Euro als Token umgehen
dieses kontradiktorische Verhiltnis zwischen Zentralbank und Kryptowéhrung. Sie
beriicksichtigen zu wenig, dass die Blockchain-Technologie entwickelt wurde, um eine
zensurresistente Wahrung zu ermoglichen, welche ohne zentrale Instanzen funktioniert.

Die Befiirworter eines E-Euro als Token fiihren oft die Ethereum-Blockchain als
technologisches Vorbild auf. Ethereum ist wie Bitcoin ein vollstdndig dezentralisiertes
Netzwerk. Auf der Ethereum-Plattform werden seit Jahren verschiedenste Tokens emittiert
und gehandelt. Der Handel kennt keine Offnungszeiten und der Eigentumsiibertrag eines
Tokens in wenigen Sekunden weltweit moglich. Ein Benutzer benétigt lediglich eine
kompatible Software, welche die Tokens zu verwalten hilft.

Aber auch fiir die Ausgabe von Tokens braucht es keine Blockchain-Technologie.
Tokens lassen sich auch auf zentralisierten Datenbanken herausgeben und verwalten. Die
Geschwindigkeit des Eigentumsiibertrags und die permanente Verfligbarkeit der Ethereum-
Blockchain ist auch mit einer klassischen Datenbank méglich. Die Herausgabe und
Verwaltung eines Tokens auf einer zentralisierten Datenbank ist sogar bedeutend
kostenglinstiger und effizienter.

Eine verteile Datenbank ist immer langsamer und teurer als eine zentralisierte
Datenbank. Sie ist langsamer, weil die Datenbank auf tausenden von Computern unabhéngig
voneinander gefiihrt wird. Die Computer in einem solchen dezentralisierten Netzwerk sind
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stindig miteinander am Kommunizieren um herauszufinden, welche Informationen, die
anderen Knoten haben. Die Synchronisation der Daten Zeit beansprucht Zeit, was auch der
Grund ist das Bitcoin und auch Ethereum relativ langsam sind. Eine verteile Datenbank ist
immer teurer, weil die Kosten von tausenden von Computern, die alle das gleichtun, teurer ist
als einen zentralisierten Computer die Arbeit bewerkstelligen zu lassen. Die Vorteile einer
verteilten und 6ffentlichen Datenbank ist jedoch die Robustheit des Netzwerkes und dass die
Daten manipulationsresistent sind.

Oft wird auch das Schlagwort «Programmierbarkeit von Geldfliissen durch Smart
Contracts» herangezogen, um den E-Euro als Token und die Verwendung der Blockchain-
Technologie zu propagieren. Grof3 und Sandner (2020) beispielsweise schreiben, «ein
[Blockchain-basierter] digitaler, programmierbarer Euro ermdglicht automatisierte Prozesse
und Finanzdienstleistungen wie Zinszahlungen, Darlehen, Treuhandkonten, Leasing, und
Factoring. » Automatisierte Prozesse und Dienstleistungen sind im Finanzsektor und anderen
Bereichen der Wirtschaft seit Jahrzenten gebriuchlich. Diese Automatisierungen finden auf
zentralisierten Datenbanken statt. Fiir ihre bisherige Nutzung war bisher keine Blockchain-
Technologie notwendig. Die Innovation durch Nutzung der Blockchain-Technologie fiir
solche Automatisierungen bestiinde also darin, dass smart contracts, wenn sie auf einer
dezentralen Plattform wie Ethereum bereit gestellt werden zensurresistent wiren. Eine
nachtriagliche Verdnderung ist somit gar nicht oder nur bedingt méglich.

Fiir die Nutzung der Blockchain Technologie fiir den E-Euro sehe ich daher nur
wenige Vorteile. Im Vergleich zu einer zentralisierten, klassischen Datenbank ist die
Blockchain-Technologie langsam und schwerfillig. Zudem ist die Blockchain-Technologie
noch sehr jung und unerprobt. Im Gegensatz dazu wire das «kEZB-Konten fiir alle»
technologisch schnell und verhéltnisméBig risikofrei umsetzbar. Die von den Befiirworten
genannten Vorteile eines E-Euros als Token, kdnnen auch ohne Blockchain-Technologie mit
der Umsetzung des Vorschlags «EZB-Konten fiir alle» umgesetzt werden.” Es ist zudem
moglich auf der gleichen von der EZB kontrollierten zentralisierten Datenbank, in einer
spateren Phase Token zu emittieren und dem E-Euro zusétzliche Eigenschaften zu
verschaffen. Dafiir braucht es offene Schnittstellen, welche der Privatsektor nutzen kann um
innovative Produkte um den E-Euro zu entwickeln.

Facebooks Libra

Im Juni 2019 kiindigte Facebook an, dass es beabsichtigt, die Kryptowédhrung Libra in
Form eines Tokens einzufiihren. Die urspriingliche Idee war den Libra mit einem
Wihrungskorb zu hinterlegen, um eine gewisse Preisstabilitit zu garantieren. Unterstiitzt
wurde das Projekt von zahlreichen namhaften Unternehmen aus dem Zahlungs- und
Technologiesektor, welche sich unter dem Dach der Libra Association organisiert haben.

" Neben der «Programmierbarkeit von Geldfliissen durch Smart Contracts» werden in Gro83
und Sandner (2020) noch die folgenden vermeintlichen Vorteile diskutiert: «Interoperabilitit eines
digitalen Zahlungsmittels», «Machine-to-Machine Payments», und «Integration von Leistung und
Gegenleistungy.
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Angesichts der Grosse des Facebook-Netzwerks besteht die realistische Moglichkeit,
dass sich der Libra als erste private virtuelle Weltwahrung etablieren konnte. Das Projekt
wurde jedoch aufgrund zahlreicher regulatorischer Hiirden ausgebremst. Eine Weltwahrung
muss mit den Vorschriften aller Landern, in denen sie angeboten wird, kompatibel sein. Im
April 2020 hat Libra Association einen neuen Entwurf publiziert. Statt einer Weltwéhrung
sollen nun Libra Varianten eingefiihrt werden, welche jeweils an eine Wahrung gekoppelt
sind wie beispielweise der Libra-EURO oder der Libra-USD. Damit erhofft sich die Libra
Association die nationalen Regulierungen einfacher erfiillen zu kénnen.

Das Libra-Projekt hat wenig mit einer Kryptowéhrung zu tun, da das Projekt
vollstindig zentralisiert ist. Die Libra Association entscheidet iiber alle Details des Designs
und wer sich an der Buchfiihrung beteiligen darf. Aus der Sicht der Nutzer wird Libra
attraktiv sein, weil Zahlungen mit dem Libra voraussichtlich kostenlos auch iiber Grenzen
hinweg sein werden. Der Benutzer bezahlt mit seinen Daten und das Hauptinteresse des
Konsortiums diirfte der Zugang zu diesen Benutzerdaten sein. Die Regulatoren sind daher
aufgefordert angesichts der vielen Probleme von Facebook mit Datenlecks und
Datenmissbrauch der Libra Association harte Fragen in Bezug auf den Datenschutz stellen.

Aufgrund der enormen Grosse des Facebook-Netzwerkes und der technologischen
Kompetenz des Konsortiums hat Libra gute Chancen auf einen durchschlagenden Erfolg,
falls die regulatorischen Hiirden iiberwunden werden. Dies gilt erst recht, wenn der Staat
nicht mit einer eigenen digitalen Wahrung auf den Marktplatz tritt. Der E-Euro ist eine
unverzichtbare Antwort auf die private Konkurrenz durch Facebook und vergleichbare
Initiativen (Heilmann und Schon, 2020).

Chinas digitale Zentralbankwéhrung DC/EP

Die People's Bank of China (PBoC) ist seit einiger Zeit daran, eine digitale
Zentralbankwihrung zu entwickeln, welche als Digital Currency/Electronic Payment
(DC/EP) bekannt ist. Der DC/EP ist eine digitale Form des physischen Renminbi und hat das
Ziel diesen zu ersetzen. Derzeit wird der DC/EP in vier chinesischen Stadten getestet.

Uber die Ziele der chinesischen Regierung mit dem DC/EP kann nur spekuliert
werden. Denkbar ist, dass sie sich mit dem digitalen Renminbi langfristig erhoftt, die
Vormachtstellung des amerikanischen Dollars zu brechen.

Zusammenfassung

Die Digitalisierung aller Prozesse in der Wirtschaft und Gesellschaft ist unauthaltbar.
Die Digitalisierung des Geldes und effizientere Zahlungssysteme sind unabdingbar fiir diesen
Wandel. Daher sollte dringend eine zivilgesellschaftliche Debatte iiber den E-Euro gefiihrt
werden. Die Bevolkerung im Euroraum muss sich entscheiden, ob sie die Bereitstellung von
digitalem Geld den Geschéftsbanken und privaten Initiativen wie die der von Facebook
gegriindeten Libra Association iiberlassen will, oder ob der Staat weiterhin eine wichtige
Rolle bei der Bereitstellung von Geld spielen soll.

Die kurze Analyse sollte deutlichen machen, dass zahlreiche Griinde dafiirsprechen,
dem Euro mittels «kEZB-Konten fiir alle» einen digitalen Zwilling zur Seite zu stellen. Diese
Form des E-Euro erfiillt viele Vorteile, die auch im Diskurs um die Blockchain Technologie
fiir den E-Euro angefiihrt werden. Im Gegensatz zu letzterem liefe sich das «kEZB Konto fiir
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alle» aber sofort umsetzten. Mit einer raschen Realisierung wiirde die EZB die Stellung
Europas im Konkurrenzkampf um eine Weltwahrung festigen und die européische Wirtschaft
fiir den globalen Wirtschaftswettbewerb stiarken. Das «EZB Konto fiir alle» kann dabei auch
technologieoffen gestaltet werden und somit geniigend Spielraum fiir europdische
Innovationsprojekte anbieten. Ob sich die Blockchain Technologie dort durchsetzt,
entscheidet ein anderer Wettbewerb. Grofle Veridnderungen starten klein, konnen dann aber
mit Wucht unsere Wirtschaftsordnung treffen. Bereiten wir uns vor und stellen uns an die
Startplétze fiir die kommenden technologischen Umbriiche.
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