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Der digitale Euro aus einer historischen Perspektive

Am 18. Oktober 2023 hat der EZB-Rat entschieden, mit
der Vorbereitungsphase zur Einflhrung eines digitalen
Euro zu beginnen. Das Eurosystem setzt damit die Arbei-
ten am digitalen Euro fort, der ab 2028 Realitadt werden
kénnte. Dessen Auswirkungen auf das bestehende Fi-
nanzsystem sind umstritten und hédngen von der konkre-
ten Ausgestaltung ab.

Dieser Beitrag mochte nicht auf die technischen Details der
Ausgestaltung und des entstehenden Zahlungssystems
eingehen, sondern versuchen, das Projekt in eine histori-
sche Perspektive zu riicken. Die EinfUhrung einer digitalen
Wahrung setzt die Evolution des Finanzsystems fort, die
immer schon von technologischen Innovationen vorange-
trieben wurde. Wir stehen mit digitalen Wéhrungen erneut
an einem ,Scheideweg der Geldgeschichte” (Bordo, 2022).

Griinde fiir einen digitalen Euro

Die Erschitterungen durch die Finanzkrise ab 2008 haben
groBe Zweifel am bestehenden Finanzsystem geweckt.
Zwar waren Bank Runs die Ausnahme, aber der Wunsch
nach stabilem Geld jenseits der Geschéaftsbanken hat in
verschiedenen Formen seinen Ausdruck gefunden. So
wird bis heute die Bankenregulierung massiv verscharft
und auf zusétzliche Felder, z. B. Sustainable Finance, aus-
geweitet. In der Schweiz hatte die Vollgeldinitiative eine
Beendigung der Geldschépfung durch private Banken
gefordert. Die unkonventionelle Geldpolitik mit Jahren
von sehr niedrigen Leitzinsen wurde von gréBeren Teilen
der Bevdlkerung als gefahrlich expansiv wahrgenommen.

Der im Jahr 2008 gestartete Bitcoin hat eine durch die
Osterreichische Schule der Nationalékonomie gepragte
grundlegende Kritik am bestehenden Geld- und Finanz-
system mit der technischen Entwicklung verbunden. Die
Uberzeugten Vertreter vertrauen dem Algorithmus einer
privaten Kryptowahrung, das auf dem Ideal einer politisch
unbeeinflussten ,synthetic commodity money“ (Selgin,
2015) basiert, mehr, als dem regulierten Finanzsystem.

Vor diesem Hintergrund wurde das Libra/Diem-Projekt,
das unter dem Druck von Politik und Regulierung zum
Aufgeben gezwungen wurde, zum Katalysator der Ent-
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wicklung. Die starken Netzwerkeffekte von Facebook
und den anderen Partnern im urspriinglichen Konsortium
hatten eine private Wéahrung zu einem ernsthaften Kon-
kurrenten fur die staatlichen Wahrungen machen koén-
nen. Der Erfolg von Stablecoins mit ihren technischen
Madglichkeiten unterstreicht diese Gefahr. Dazu kommen
Projekte zur Einfihrung einer digitalen Wéahrung anderer
Lander, die diese Technologie auch dazu nutzen kénnten,
die eigene Stellung als Emittenten einer internationalen
Handelswéahrung zu verbessern.

Damit sind erstmals seit vielen Jahren die westlichen
Zentralbanken wieder einem potenziellen Wahrungswett-
bewerb ausgesetzt. Sie versuchen durch eine Digitalisie-
rung der Wéhrung, angesichts schwindender Bedeutung
von Bargeld, ihr staatliches Wéahrungsmonopol zu vertei-
digen und die Wirksamkeit ihrer Geldpolitik zu bewahren.

Herausforderung fiir das zweistufige Finanzsystem

Das etablierte zweistufige Finanzsystem, bestehend aus
einer Zentralbank und den Geschéftsbanken, entwickelte
sich mit Vorlaufern ab dem 18. Jahrhundert ungleichmé-
Big in Europa. In der ersten Stufe vergibt die Zentralbank
Kredite an die Geschéftsbanken in Form von Zentralbank-
geld, also Wahrung. In der zweiten Stufe vergeben Ge-
schéftsbanken Kredite an Haushalte und Unternehmen in
Form von privatem Kreditgeld, das die Geschaftsbanken
selbst schdpfen kénnen, und Forderungen auf Wéahrung
darstellt.

Wéhrend die Stabilitdt der Wahrung bis vor wenigen
Jahrzehnten durch die Umtauschbarkeit in Edelmetal-
le und heute durch eine stabilitdtsorientierte Geldpolitik
gewahrleistet werden soll, leistet die Umtauschbarkeit
des privaten Kreditgelds in Wahrung die analoge Funkti-
on auf der zweiten Stufe fir das privat geschopfte Geld.
Der Zugang zur Zentralbank durch die Geschéftsbanken,
Uber den sie direkt Wahrung erhalten kénnen, stellt hier-
fir einen entscheidenden Faktor dar. Die Bereitschaft, mit
privaten Forderungen statt gesetzlichem Zahlungsmittel
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wirtschaften zu wollen, erwéchst aus dieser Anbindung.
Die Wahrung wird benétigt, damit die Forderungen auch
in etwas von den privaten Banken Unabhangiges einge-
I6st werden kdnnen. Zudem stellte dies eine Vorausset-
zung daflr dar, dass die Wahrung die Recheneinheit in
einer Volkswirtschaft bleibt, denn die Forderungen lauten
auf Einheiten der Wahrung (Greitens, 2022, 113 ff.). Dieser
Zusammenhang wird in der aktuellen Debatte ,monetarer
Anker® genannt (z. B. Panetta, 2021).

Die Herausbildung des zweistufigen Finanzsystems er-
folgte mit dem technologischen Wandel und begleitet von
6konomischen Debatten, am prominentesten in England.
Die Herausbildung von uneinlésbarem staatlichem Pa-
piergeld wurde in der Bullion-Kontroverse, im Zuge der
Aufhebung der Goldeinlésepflicht wahrend der napole-
onischen Kriege von 1797 bis 1821, diskutiert. Die Abl6-
sung von Edelmetallen war kosteneffizienter und erhéhte
die schon lange beméngelte Verfligbarkeit und Elastizitat
der Wahrung. Das Papiergeld setzte sich durch, auch
wenn David Ricardo die Verankerung der Wéahrung im
Gold fur die Stabilitadt der Wahrung fur unerlasslich hielt.

Die Currency School-/Banking School-Debatte um die
2. Peelsche Bankakte von 1844 drehte sich um das Ver-
haltnis von Wéhrung und privatem Kreditgeld und ende-
te mit einer Trennung der Funktionen der Geldformen als
Wahrung und als durch das Bankgeschéaft entstandenes
Kreditgeld. Das Issue Department war fir die Stabilitat
der Wahrung zustandig und das Banking Department mit
kommerziellem Geschéaft fir das elastische Angebot an
Kreditgeld. Das zweistufige Bankensystem wurde damit
auch rechtlich gefasst. Die Bank of England-Noten hat-
ten sich schon zuvor als Reserve fiir die Geschaftsbanken
durchgesetzt (Greitens, 2022, 238 ff.).

Die Beschrankung der Zentralbank auf die Aufgabe der
Stabilitdt der Wahrung musste in den Folgejahren in Fi-
nanzkrisen immer wieder aufgehoben werden. Daraus
entstand Walter Bagehots beriihmte Regel von 1873, die
der Zentralbank die Aufgabe der Sicherung der Finanz-
stabilitat als ,,Lender of Last Resort” zuwies, der in Krisen
—zu hohen Zinsen und gegen gute Sicherheiten — den Ge-
schaftsbanken Wahrung ausleihen soll. Die Bereitstellung
von Wahrung ermdglichte es den Geschéftsbanken, ihre
Einleger damit versorgen zu kdénnen.

Auch Vorstellungen von reinen (privaten) Kreditgeldsyste-
men wurden z.B. von Henry Dunning Macleod oder Knut
Wicksell Anfang des 20. Jahrhunderts diskutiert, aber
nicht umgesetzt. Die Geldschdpfung ware in einem sol-
chen System nicht durch die Verfligbarkeit von Wahrung
begrenzt. Eine bargeldlose Wirtschaft ohne digitale W&h-
rung k&me einer solchen Situation nahe (Bordo, 2022).

Das institutionelle Ergebnis dieser Debatten ist das heutige,
zweistufige Finanzsystem. Es stellt in diesem Sinne einen
historischen Kompromiss dar, in dem das Spannungsfeld
zwischen der Stabilitdt des Geldes, in dieser Zweistufig-
keit den Zentralbanken zugeordnet, und der Elastizit4t des
Kreditangebots durch die Geschéaftsbanken ausgeglichen
wurde. Eine Anderung dieses institutionellen Arrangements
sollte gut begriindet sein. Dieses manchmal als ,,Public-Pri-
vate-Partnership in der Geldschdpfung® bezeichnete Sys-
tem kdnnte je nach Ausgestaltung durch den digitalen Euro
stabilisiert oder destabilisiert werden. Ein digitaler Euro hat
das Potenzial, die Zweistufigkeit zu durchbrechen.

Zwei zentrale Fragen sollen in diesem Zusammenhang im
Weiteren betrachtet werden: die Frage nach den Auswir-
kungen auf die Refinanzierung von Banken und auf Bank
Runs. In der 6ffentlichen Debatte werden beide Themen
h&ufig vermengt, weil beide Gefahren mit Haltelimits be-
kampft werden sollen (Bindseil, 2020). Aber die Fragen
mussen separat betrachtet werden.

Strukturelle Disintermediation

Die Sorge, die vor allem regionale Universalbanken mit
vielen privaten Einlegern formulieren, ist, dass ohne eine
Begrenzung der Haltevolumina die Einlagen bei den Ban-
ken sinken werden und die Haushalte und Unternehmen
ihr liquides Geldvermoégen als ausfallsichere Wéahrung
halten. Das wiirde die Refinanzierung fir die Banken
schwerer oder zumindest teurer machen und die Inter-
mediationsféhigkeit der Banken reduzieren. Die direkte
Verbindung zwischen Zentralbank und Haushalten sowie
Unternehmen wiichse im Vergleich zur reinen Bargeldnut-
zung an (z.B. BVR, 2022).

Der digitale Euro soll vor allem als Zahlungsmittel und
nicht als Wertaufbewahrungsmittel genutzt werden. Da-
her werden zur Verhinderung von Abziigen der Einlagen
mengen- und preisbezogene MaBnahmen diskutiert. Bei
mengenbezogenen SchutzmaBnahmen wirde die Ver-
wendung des digitalen Euro durch Limits eingeschrankt.
Preisbasierte SchutzmaBnahmen zielen darauf ab, durch
Zinsen oder Geblhren Anreize zu schaffen, um zu hohe
Bestédnde an digitaler Wahrung unattraktiv zu machen.
Leider hat sich die Diskussion bereits auf Haltelimits ftir
Privatpersonen und Unternehmen verengt. Zumeist wer-
den 3.000 Euro pro Person genannt. Auch der Gesetzes-
vorschlag der EU-Kommission geht in diese Richtung,
auch wenn er eine gewisse instrumentelle Offenheit 1dsst.!

Aber diese Limits haben groBe Auswirkungen auf die At-
traktivitat fir die Anwender und die Ausgestaltung der

1 Vgl. EU-Kommission (2023) Artikel 15, 16.
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Zahlverfahren. Um die Beschrénkungen sicherstellen zu
kénnen, ist die Bindung einer Wallet eines digitalen Euro
an ein Konto bei einer Geschéftsbank notwendig, bei dem
dann mittels Instant Payments das Limit Uberschreitende
Guthaben auf das Konto abgefuhrt wird (Waterfall) bzw.
fur ungedeckte Transaktionen Betrdge vom Girokonto
hinzugezogen werden kdénnen (Reverse-Waterfall). Diese
Vorgaben machen einen digitalen Euro in der Nutzung
sehr umstandlich und engen technische Innovationen ein.

Die Verzinsung der Einlagen durch die Geschaftsbanken
musste ohne Haltelimits vermutlich ansteigen, um Ein-
lagen anzuziehen. Jeder digitale Euro wirde, genau wie
jeder Bargeldeuro heute, die Refinanzierung von Ban-
ken verteuern. Die Ausfallrisiken fir die Einlagen bei den
Banken bekommen einen Preis. Bleibt der digitale Euro
unverzinst, dlrfte dieser Effekt jedoch Uiberschaubar blei-
ben, nicht zuletzt, wenn das Zinsniveau einen gewissen
Abstand zur Nullzinsgrenze aufweist. Ohne eine Einlése-
mdglichkeit von privatem Kreditgeld in Wahrung wirde
das System einzig auf dem Vertrauen in die Banken und
deren Einlagesicherungen basieren. Die Md&glichkeit der
Umschichtung in einen digitalen Euro fuhrt hingegen zu
einem disziplinierenden Effekt bei den Geschaftsbanken
und méglicherweise auch zu einer Erhdhung der Eigenka-
pitalquote (Chapman et al., 2023).

Das Verhalten der Haushalte und Unternehmen ist jedoch
nur schwer abzuschéatzen. Die Szenarien der EZB flihren
zu sehr unterschiedlichen Ergebnissen (EZB, 2022; siehe
auch Chapman et al., 2023). Eine gesetzliche Festlegung,
dass die Zentralbank mit dem digitalen Euro nicht in ei-
nen Zinswettbewerb mit den Geschaftsbanken treten darf
und die digitale Wahrung unverzinst bleiben muss, wirde
das Risiko der Disintermediation reduzieren. Damit ware
es auch das Bargeldaquivalent, als das die EZB den digi-
talen Euro vorstellt.?

Ein weiterer Effekt der Einflhrung eines digitalen Euro
kénnte eine Veranderung der Struktur der Refinanzierung
der Banken sein. Der Anteil von groBen, institutionellen
Anlegern kénnte ansteigen oder die Zentralbank wirde
den Abfluss von privaten Einlagen kompensieren. Das
fihrt zum zweiten Thema, da durch diese Veranderung
der schnelle Abzug von Einlagen einfacher werden kénnte.

Bank Runs
An der Gefahr von Bank Runs, also dem Abzug von Ein-

lagen in Form von Wahrung aufgrund eines allgemeinen
Zweifels an der Stabilitdt des Bankensystems, &ndert

2 Vgl. EZB (2023, 4), der Gesetzesvorschlag der EU-Kommission
spricht in Artikel 16(8) von ,,the digital euro shall not bear interest.”
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sich durch den digitalen Euro nichts. Das Risiko gehort
schon immer zum Bankgeschéft mit Fristentransforma-
tion. Die Digitalisierung der Wahrung kdnnte jedoch die
Geschwindigkeit, mit der ein Bank Run als Folge einer
systemischen Krise ablaufen kdénnte, beschleunigen. Die
Transaktionskosten sind im Vergleich zum Bargeld (phy-
sische Abhebungen und Aufbewahrungen) geringer. Aber
auch derzeit gibt es bereits sichere, liquide und digitale
Alternativen wie Investmentfonds, die z. B. nur in (kurzfris-
tige) Staatsanleihen investieren, die den Einlegern offen-
stehen.

Im Sinne der im Gesetzentwurf geforderten Verhaltnisma-
Bigkeit der Mittel® kdnnten angesichts der lberschauba-
ren Gefahren statt harter Limits bei Privatpersonen auch
Fristen genutzt werden. So kénnten z.B. nur bestimmte
Maximalbetrdge pro Tag oder pro Woche in den digita-
len Euro Uberfuhrt werden. Solche Instrumente sind alt-
bekannt: Entsprechende Regelungen gibt es bereits bei
Spareinlagen oder Immobilienfonds — wenn auch hin-
sichtlich des Abflusses und nicht des Zuflusses.*

Dadurch kénnte das Zahlverfahren sehr viel nutzerfreund-
licher ausgestaltet werden: Da keine Guthaben Uber
mehrere Wallets und Uber Online-/Offline-Verfligungen
mit Konten abgeglichen und auf Limitliberschreitungen
geprift werden missen, steigt auch der Datenschutz an.
Durch die Trennung des Zahlungsverkehrs von der Kre-
ditvergabe kénnen die regulatorischen Vorgaben fir reine
Zahlungsverkehrsdienstleister, die nur eine Wallet fir den
digitalen Euro anbieten wollen, im Vergleich zu Einlagen
anbietenden Banken reduziert werden. Der digitale Euro
wurde schneller, einfacher und unabhéngiger.

Dariiber hinaus hat die Einflhrung einer digitalen Wah-
rung keinen Einfluss auf die Fahigkeit der Zentralbank,
Banken mit Liquiditat, also Wé&hrung zu versorgen. Inso-
fern kann die Zentralbank als ,,Lender of Last Resort“ die
Banken weiterhin durch die Bereitstellung ausreichender
Mengen an Wahrung zur Refinanzierung im Krisenfall im
Sinne von Walter Bagehot stiitzen.

Fazit

Die EZB ist einem potenziellen Wahrungswettbewerb von
privaten und staatlichen Akteuren ausgesetzt, auch wenn
dieser aktuell wieder weniger akut ist. In dieser Phase ei-
ne digitale Wahrung einzufiihren ist fir zuklnftige Krisen-
situationen hilfreich.

3 Vgl. EU-Kommission (2023) Artikel 16 (2).
4 Siehe auch BIS (2021a, 14 f.). Die SEPA Rule Books lassen Uberwei-
sungshdchstgrenzen bereits heute zu (SEPA, 2023, 21).
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Historisch wurde die Intermediation durch die Geschéfts-
banken mit der Entwicklung des Finanzsystems immer
bedeutsamer. Das gilt fir das Papiergeld, das zweistufige
Finanzsystem oder die Rolle der Zentralbank als ,Lender
of Last Resort“. Die neuen technischen Md&glichkeiten
haben aber das Potenzial, die Intermediation zu reduzie-
ren und die gewachsene Trennung der Funktionen von
Zentralbank und Geschéftsbanken aufzuheben. Die EZB
bringt keine Argumente vor, warum das bestehende zwei-
stufige System verandert werden sollte. Daher sollte sich
die EZB auf ihre Rolle als Stabilitdtswahrer der Wahrung
beschrdnken und keinen direkten Kontakt zu Haushal-
ten und Unternehmen aufbauen, sondern im Sinne einer
hybriden digitalen Zentralbankwahrung vorgehen. Das
bedeutet, dass die Zentralbank zwar Wahrung als For-
derung gegen sich bereitstellt, aber den Geschéftsban-
ken die technischen Fragen von Aufbewahrung und Zah-
lungsverkehr lberlésst. Diese hybride Struktur wiirde die
Einflhrung einer digitalen Wahrung bei minimalem Eingriff
in das zweistufige Finanzsystem ermdglichen.®

Dazu gehért auch, nicht dem Anreiz nachzugeben, durch
die positive oder negative Verzinsung des digitalen Euro
die Geldpolitik effektiver machen zu wollen, sondern den
digitalen Euro wie Bargeld unverzinst zu lassen (Bordo,
2022). Dies kénnte der Gesetzgeber eindeutig festlegen.

Fur die Rolle als ,monetarer Anker” sind Haltelimits hin-
derlich. Daher sollten weitere Optionen geprift werden
— vielleicht auch Fristen —, um auch das Zentralbankgeld
nutzerfreundlich zu digitalisieren, ohne die Finanzstabili-
tat zu gefahrden.

Die EZB steht vor der schwierigen Aufgabe, die Souve-
ranitat Uber die Wahrung zu behalten und als 6ffentliches
Gut anzubieten, ohne ihren FuBabdruck in der Wirtschaft
mehr als notwendig zu vergréBern. So wichtig eine digi-

5 Vgl. BIS (2021b), siehe auch das Stufenmodell in EZB et al. (2021).

tale Wéhrung in einer digitalen Wirtschaft ist: Die derzei-
tigen Umsetzungsplé&ne werden den skizzierten Anforde-
rungen leider nur unzureichend gerecht.
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Title: The Digital Euro from a Historical Perspective

Abstract: The introduction of a digital currency is part of the continuous evolution of the financial system, which has always been driven by
technological innovations. For the first time in many years, Western central banks are exposed to potential currency competition. But a dig-
ital euro also has the potential to affect the two-tier structure of the grown financial system. The ECB should not engage in an interest rate
competition with commercial banks and the digital currency should remain non-interest-bearing. Instead of imposing holding limits, notice
periods could also be used to reduce the risk of bank runs. The ECB should limit itself and implement a hybrid digital central bank currency.
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