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len Euro gearbeitet?

1. Fir alle zugdngliches digitales Zentralbankgeld soll bargeldartige Sicherheit

auch digital verfligbar machen.

2. Ein digitaler Euro macht Sinn zur Sicherung der Wahlfreiheit beim Bezahlen,
falls Digitalisierung und Marktkonzentration weiter zunehmen.

3. Sofern der digitale Euro eingefiihrt wird, muss er zunachst einmal gut erklart
werden, um auch als Bereicherung neben Bargeld und Bankkonten erlebt zu

werden.

Zusammenfassung

Im Sommer 2021 haben die Zentralbanken im
Euroraum die Frage zu untersuchen begonnen,
ob wir einen digitalen Euro brauchen, der unser
Euro-Bargeld und unsere Bankkonto-Guthaben
erganzt. Zwar ist derzeit die Ausstattung mit
verschiedenen Bezahlmoglichkeiten im Euro-
raum recht gut. Doch mit fortschreitender Di-
gitalisierung und Konzentrationstendenzen auf
dem Zahlungssektor kdnnte es sein, dass die

Zentralbank in naher Zukunft ein eigenes digi-
tales Angebot legen muss, um die Wahlfreiheit
zu erhalten, die uns heute mit der Frage ,Zahlen
Sie bar oder mit Karte?” an der Supermarktkassa
geboten wird.

* Der Autor ist bei der Oesterreichischen Nationalbank
(OeNB) beschéftigt. Die hier vertretenen Ansichten spie-
geln seine persénliche Meinung wider und nicht notwendi-
gerweise die der OeNB.



0 Osterreichische Gesellschaft europa@oegfe.at
Btermoishisehe Geselissha fiir Europapolitik (OGfE) www.oegfe.at
fiir Europapolitik Rotenhausgasse 6/8-9, A-1090 Wien +43 15334999

Wozu wird am digitalen Euro
gearbeitet?

Im Sommer 2021 haben die Zentralbanken im Euroraum die Frage zu untersuchen
begonnen, ob wir einen digitalen Euro brauchen, der unser Euro-Bargeld und unsere
Bankkonto-Guthaben ergénzt.

Weil diese Uberlegungen noch in einem frithen Stadium sind, haben sie bisher
noch nicht das Interesse einer breiten Offentlichkeit geweckt. Aber dort, wo sie es
tun, entsteht oft erst einmal ein groBes Fragezeichen, wie ein digitaler Leserbrief un-
ter einer ORF-Nachricht zum Thema veranschaulicht: ,What the f... soll digitales Geld
sein? Es kennt sich doch schon beim ,realen’ Geld niemand mebhr richtig aus, ist doch
alles langst aus den Fugen geraten, seit das Geld an keinen Gegenwert (Gold) mehr
gebunden ist... Alles unheimlich.”

Um uns der Frage zu ndhern, was ein kinftiger digitaler Euro Gberhaupt sein
soll und wozu es ihn geben sollte, ist eingangs einmal ein Blick auf das hilfreich, was
es bereits gibt. Unsere Wahrung gibt es derzeit in zwei Hauptformen: als Bargeld und
als Buchgeld.

Euro heute: Bargeld und Buchgeld

Bargeld in Euro besteht aus Banknoten und Minzen, die von &ffentlich beauftrag-
ten Zentralbanken (Europaische Zentralbank, Oesterreichische Nationalbank und die
Zentralbanken anderer Mitgliedstaaten des Euroraums) und nationalen Minzanstal-
ten hergestellt und in einem ersten Schritt an Geschaftsbanken im Tausch gegen fi-
nanzielle Gegenwerte in Umlauf gebracht werden.

Buchgeld in Euro ist fir Privatmenschen und Unternehmen vorwiegend als Kon-
toguthaben bei Geschaftsbanken verfiigbar, wenn sie Bargeld einzahlen, Uberwei-
sungen von anderen erhalten oder einen Kredit aufnehmen. Wer ein taglich falliges
Kontoguthaben hat, kann von der Gesché&ftsbank jederzeit eine Einlésung in bar be-
anspruchen bzw. Teilbetrdge einfach bar abheben. Die Mehrheit der liquiden Mittel
und Zahlungen hat heute eine unbare Form, und wird von der Bank-Kundschaft di-
gital verwaltet, bewegt und kontrolliert: Mittels Online Banking am Computer, Karte
oder Handy-App nehmen wir Kontoeinsicht und erledigen Zahlungen, mitunter auch
Veranlagungen.

An der Supermarktkassa sind wir Wahlfreiheit gewohnt: ,Zahlen Sie bar oder mit
Karte?” ist die Standardformel, die nach dem Gang durch die Regale den letzten Akt
der Entscheidung in unserer Rolle als Konsument:innen bildet. Im Vordergrund ste-
hen bei dieser Entscheidung in der Regel praktische Uberlegungen wie Gewohnhei-
ten, Kosten, Verfiigbarkeit, Bequemlichkeit, Sympathie etc. Manche Menschen fiihlen
sich wohler und kénnen sich besser orientieren mit Geld, das mit Hdnden greifbar ist.
Andere Menschen sind genervt von zu viel Miinzen, die herumgetragen werden ms-
sen, und schétzen ihr Smartphone als Universalwerkzeug fir alle Lebenssituationen.

1 https://www.ecb.europa.eu/paym/digital_euro/html/index.de.html.

2 Eine Publikums-Rickmeldung zum Bericht ,Plane in Arbeit: ‘Digitaler Euro” wirft Schat-
ten voraus” auf news.ORF.atam 12.11.2021.
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Was dahinter steht

Doch hinter der Frage ,Bar oder Karte?"” steht auch eine Entscheidung Uber verschie-
dene Garantiemechanismen. Banknoten werden direkt von der Zentralbank garan-
tiert, und genieBen deshalb in vielerlei Hinsicht den Ruf héchster Sicherheit. Fir die
Aufbewahrung und Weitergabe von Scheinen und Miinzen kann ich ganz ohne Kon-
taktnahme mit dem Hersteller persénlich sorgen. Fir Kontoguthaben und die Ab-
wicklung von Zahlungsauftragen damit steht die jeweilige private Geschaftsbank ge-
rade, zuséatzlich abgesichert durch die Einlagensicherung bis zu einer Héchstgrenze
von EUR 100.000 Guthaben. Wenn ich meine Karte verliere, rufe ich einfach dort an
und sperre den drohenden Fremdzugriff auf mein(e) Guthaben.

Doch hinter der Frage ,Bar oder Karte?” steht auch eine Entschei-
dung liber verschiedene Garantiemechanismen.

.Bar oder Karte?” ist also auch eine Entscheidungsmoglichkeit zwischen einer
im offentlichen Auftrag stehenden Zentralbank und einer kommerziellen Geschéafts-
bank plus Kartenfirma, die gleichartige, aber eben auch verschiedene Leistungen
anbieten. Auch wer niemals bar zahlt, profitiert von dieser Wahlméglichkeit, denn
WahlIméglichkeiten verhindern die Bildung privater Monopole bei Bezahlméglichkei-
ten und unschéne Erscheinungen, die damit einhergehen kénnen: hohe Gebihren,
schlechtes Service, unglinstige Vertragsklauseln, Datenhunger etc.

Im Zuge der Digitalisierung der Wirtschaft wachst die Bedeutung von Zahlun-
gen, bei denen keine Wahlméglichkeit a la ,bar oder Karte” besteht. Beim Einkauf
im Internet ist Barzahlung in der Regel keine Option. Wahimd&glichkeiten sind zwar
heute auch an der digitalen Online-Kassa Ublich, aber sie bestehen ausschlieBlich aus
kommerziellen Angeboten: Uberweisungsdienste heimischer Banken, ein US-ameri-
kanischer E-Geld-Emittent, ein oder zwei US-Kreditkartenfirmen, eine schwedische
Ratenzahlungsfirma, und ein deutscher Schnelliberweisungsdienst bilden das typi-
sche Bindel an Auswahlmoglichkeiten.

Im Zuge der Digitalisierung der Wirtschaft wichst die Bedeutung
von Zahlungen, bei denen keine Wahlméglichkeit a la ,,bar oder
Karte” besteht.

Wabhlfreiheit - auch beim Bezahlen wichtig

Sofern eine Person Uber Euro verfligt, hat sie im Euroraum also in Summe eine Vielzahl
an Moéglichkeiten, zwischen verschiedenen Formen hin- und her zu wechseln und zu
bezahlen, sei es bar mit Zentralbankgeld oder unbar bzw. digital mit Euro-Zahlungs-
mitteln kommerzieller Anbieter. Was derzeit nicht zur Verfigung steht, ist eine digi-
tale Form des Euro, fur die direkt die Zentralbank geradesteht: ein ,digitaler Euro”.
Weil die derzeitige Ausstattung mit Bezahlmdoglichkeiten in Euro sehr gut ist,
ist das derzeit keine auffallige Liicke. Wenn in anderen Teilen der Welt schon langer
als bei uns an digitalem Zentralbankgeld gearbeitet wird, dann liegt das daran, dass
die Ausgangslage dort anders ist. In China etwa wird das digitale Bezahlen von zwei
groBen privaten Plattformfirmen dominiert. Mit der Entwicklung von digitalem Zent-
ralbankgeld fur Alltagszahlungen versucht der Staat wieder mehr Einfluss in diesem
Sektor zu gewinnen und ein Gegengewicht zu bilden. Auf den Bahamas wiederum ist
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die Versorgung der Bevolkerung mit Bankdienstleistungen schwach - die Zentralbank
versucht diese Liicke mit digitalem Zentralbankgeld zu fullen.

Wenn in anderen Teilen der Welt schon ldnger als bei uns an di-
gitalem Zentralbankgeld gearbeitet wird, dann liegt das daran,
dass die Ausgangslage dort anders ist.

Im Euroraum und insbesondere in Osterreich ist die Ausgangslage eine andere:
Bargeld ist beliebt und weit verbreitet, und die Méglichkeiten fiir digitale Uberwei-
sungen mittels Online Banking, Karte oder Handy sind sehr vielfaltig.

Doch man kann nicht sicher sein, dass die Lage in alle Ewigkeit so komfortabel
bleibt. In den letzten Jahren haben groBe digitale Plattformkonzerne, die in ande-
ren Branchen grofB3 geworden sind, ein Auge auf den Zahlungsverkehr zu werfen be-
gonnen.® Mit der Entwicklung eigener Bezahlmd&glichkeiten, versuchen sie Bankge-
blihren zu sparen, Kundschaft zu binden, interessante Daten zu sammeln, und neue
Geschaftsfelder zu erschlieBen. Womdglich kénnen sie eines Tages ihre Marktmacht
und Innovationskraft dazu nutzen, bestehende Euro-Bezahlmdglichkeiten vom Markt
zu verdréngen. Aus der Vergangenheit wissen wir, dass im digitalen Bereich solche
Verédnderungen manchmal auch sehr schnell gehen kénnen, und dass Regulierung
oft auf einfallsreiches und wendiges Umgehungsverhalten trifft. In den letzten Jahren
haben sich die Hinweise verdichtet, dass es Sinn macht, auf ein solches Szenario vor-
bereitet zu sein. Die Vorbereitung auf eine solche mégliche Zukunft ist ein zentraler
Grund, warum Zentralbanken an digitalem Zentralbankgeld arbeiten.

In den letzten Jahren haben groBe digitale Plattformkonzerne,
die in anderen Branchen gro3 geworden sind, ein Auge auf den
Zahlungsverkehr zu werfen begonnen.

Weitere Szenarien waren ein drastischer Rickgang der zukinftigen Nachfrage
nach Bargeld, eine etwaige zunehmende Popularitat von Fremdwé&hrung als Zahlungs-
mittel im Euroraum, oder eine notwendige Erhéhung der Ausfallsicherheit (Stromaus-
falle, Cyberattacken etc.) elektronischer Bezahlformen. Die Reduktion der Abhéangig-
keit von Systembestandteilen, die im Hintergrund bei Bezahlvorgéngen laufen, ist ein
weiteres Motiv: Globale Informationsnetzwerke wie Swift helfen bei internationalen
Uberweisungen, global operierende Kartensysteme helfen bei der Barabhebung am
Bankomat und beim Bezahlen an der Kassa und im Internet. Beide Komponenten un-
terliegen nicht rein européischer Kontrolle und kénnen bei geopolitischen Konflikten
ungunstige Abhangigkeiten darstellen, sofern keine Alternativen verfligbar sind.

Zusatz, nicht Ersatz

Weil der Erhalt von Méglichkeiten ein zentrales Motiv darstellt, hat das Eurosystem?
von Anfang an klargestellt, dass ein digitaler Euro wenn, dann nur zusétzlich, nicht

3 https://www.cnbc.com/2022/06/08/apple-will-handle-lending-for-apple-pay-later.html,
https://www.suerf.org/docx/f_8e19a39c36b8e5e3afd2a3b2692aeca?6_6729_suerf.pdf.

4 Das Eurosystem ist fir die einheitliche Geldpolitik des Euro-W&hrungsgebiets - dem
zweitgréBten Wirtschaftsraum der Welt nach den USA - verantwortlich. Es besteht aus
der Européischen Zentralbank (EZB) und den nationalen Zentralbanken jener EU-Mit-
gliedstaaten, die den Euro eingefiihrt haben. https:/www.oenb.at/Ueber-Uns/Aufga-
ben/die-oenb-im-eurosystem.html.
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anstelle, von Bargeld eingefiihrt wiirde, und Geschéftsbanken aus dem Zahlungsver-
kehr nicht verdrangt werden sollen.®

Das ist ein wichtiger Punkt, weil in der 6ffentlichen Diskussion digitales Zent-
ralbankgeld oft mit iibersteigerten Hoffnungen und Angsten verbunden wird. Dass
digitales Zentralbankgeld bald Bargeld und Uberweisungen mit Guthaben bei Ge-
schaftsbanken komplett ersetzen kénnte, ist fir manche Menschen eine grof3e Hoff-
nung, fir andere Menschen eine groBBe Sorge. Doch Zentralbanken sind einem ge-
setzlichen Auftrag verpflichtet, und eine solch weitreichende Umwalzung ist aus dem
bestehenden Auftrag auch mit viel Fantasie nicht abzuleiten. Alle Uberlegungen in
Zentralbanken zu einem digitalen Euro zielen deshalb darauf ab, Bargeld und Konto-
guthaben bei Geschaftsbanken allenfalls zu ergénzen, nicht zu ersetzen - nicht zuletzt
im Dienste einer Sicherung der Wahlfreiheit zwischen verschiedenen Zahlungsmit-
teln an der Supermarktkassa, beim Einkauf im Internet und anderen Gelegenheiten.

Ende 2020 hat das Eurosystem eine Konsultation der Offentlichkeit durchge-
fuhrt, um den Bedarf und allfallige Anforderungen fir einen digitalen Euro zu erhe-
ben. Die erfreulich hohe Beteiligung quer durch die Bevélkerung lieB erkennen, dass
ein digitaler Euro willkommen ware und viele Menschen dabei Sicherheit und Schutz
der Privatsphare wichtig finden.® In Fokusgruppen mit Privatpersonen und Handel
aus allen Mitgliedstaaten wurde im Frihjahr 2022 ein weiterer Schritt unternommen,
um mehr Gber mdégliche Nutzerbedurfnisse herauszufinden.”

Zentralbanken haben erste Tests fir mogliche technische Infrastrukturen durch-
gefihrt und Grundsatzliiberlegungen zur Ausgestaltung gestartet. Die Politik (Euro-
péisches Parlament, Eurogipfel der Staats- und Regierungschefs) hat Interesse und
Unterstltzung signalisiert. Auf Basis dieser Vorarbeiten werden nun im Eurosystem
Ressourcen mobilisiert, um genauere Untersuchungen anzustellen, und mogliche
Prototypen zu entwickeln. Auf dieser Basis konnte Ende 2023 eine Entscheidung ge-
fallt werden, ob der digitale Euro in eine womdglich zweijahrige Realisierungsphase
eintreten soll, an deren Abschluss der digitale Euro fir die Bevdlkerung verfligbar
wirde (was nicht vor 2025 zu erwarten ist).

Zentralbanken haben erste Tests fiir mégliche technische Infra-
strukturen durchgefiihrt und Grundsatziiberlegungen zur Ausge-
staltung gestartet.

Was ist der digitale Euro?

Wo ldge der Unterschied zwischen einem digitalen Euro und bisherigen Zahlungs-
mitteln in Euro?

Ein Euro Bargeld: Die Zentralbank garantiert den Wert, die Besitzerin bzw. der Be-
sitzer ist fur die Aufbewahrung oder die Weitergabe (also Zahlungen) verantwortlich.

Ein Euro am Bankkonto: Die Geschéftsbank garantiert den Wert (jederzeit 1:1 Behe-
bung in bar) und Gbernimmt Aufbewahrung und Weitergabe im Kundenauftrag.

5 https://www.ecb.europa.eu/paym/digital_euro/html/index.de.html.

https://www.ecb.europa.eu/paym/digital_euro/html/pubcon.en.html.

7 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220330~309dbc7098.
en.html.
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Ein digitaler Euro: Die Zentralbank garantiert den Wert. Nutzende und/oder private
elektronische Brieftaschen-Betreiber (z. B. Banken) tlbernehmen Aufbewahrung und
Weitergabe im Kundenauftrag.

Wem wiirde der digitale Euro niitzen?

Zielvorstellung fir einen digitalen Euro wére, einen sicheren digitalen Anker fiir uns
alle bereitzustellen. Wagt man einen Gedankensprung in eine mdgliche Zukunft,
dann kénnten Bedurfnisse unterschiedlicher Gruppen erfullt werden:

Fur Anhadnger von Bargeld kénnte der digitale Euro eine unkomplizierte, bar-
geldnahe und konsumentenfreundliche Méglichkeit zum digitalen Bezahlen mit mi-
nimalen Ein- und Ausstiegshirden bieten. Der Zugriff wirde iber bestehende und
vertraute Gerate moglich gemacht, was aus heutiger Sicht einfach und glinstig erhélt-
liche Karten und Applikationen auf dem Smartphone oder dem Computer bedeuten
wiirde.

Wer nach historischen Vorlaufern sucht, wiurde darin vielleicht am ehesten ei-
nige frihere Angebote der einst staatlichen Post wiedererkennen, die einst als eine
offentliche Saule furs Geld-Verschicken und -Aufbewahren neben den Geschéftsban-
ken fungierte. Wenn man so will, wiirde ein digitaler Euro Teile dieser Aufgaben ins
digitale Zeitalter bringen.

Fir digital Erfahrene wére der digitale Euro eine Sicherung von Wahlfreiheit und
Datenschutz beim Bezahlen in einer schnelllebigen Digitalwirtschaft, die von immer
groBeren globalen Plattform-Firmen dominiert wird. Im Einklang mit den rechtlichen
Rahmenbedingungen waren beim digitalen Euro zwar MaBnahmen zur Verhinderung
von Geldwasche und Terrorismusfinanzierung zu gewéhrleisten, aber gegeniiber der
Zentralbank kein Einblick in private Zahlungsdaten gegeben.

Fir Klein- und Mittelbetriebe im Handel und anderen Branchen wére der digi-
tale Euro eine leistungsfahige preisgiinstige Alternative zur Entgeltabfuhr an Karten-
basierte Bezahlsysteme.®

Fir Banken und Zahlungsdienste wére er ein Anknipfungspunkt fir Kunden-
leistungen rund um eine elektronische Brieftasche, der weniger Bilanzrisiko und Um-
stdnde sowie groBere Reichweite verspricht.

Fir Zentralbanken wére der digitale Euro eine zeitgeméBe Ergénzung zu Bar-
geld, um ihrem gesetzlichen Auftrag nach Stabilitédt und Sicherheit auch in einer di-
gitalen Wirtschaft ungebrochen nachkommen zu kénnen, durch Bereitstellung eines
sicheren, universalen Ankers im digitalen Geldraum.

Auch wenn ein digitaler Euro viele Vorteile bringen kdnnte, ist es auch denk-
bar, dass gewisse Formen des digitalen Euro zu viel des Guten waren. Diese Risiken
finden in seiner Gestaltungsarbeit Beachtung: Der digitale Euro soll attraktiv sein und
dhnlich genutzt werden wie in den letzten Jahrzehnten ein durchschnittlicher Haus-
halt Bargeld im Alltag nutzte, also fir Alltagszahlungen. Aber er soll nicht zum ge-
samtwirtschaftlichen Staubsauger mit Monopolanspruch im Bankengeschaft werden,
der sémtliche Guthaben absaugt, die jetzt auf Sparbichern und anderen Bankgutha-
ben lagern, und damit das heimische Bankensystem destabilisieren. Der digitale Euro
wird deshalb nicht mit spektakuléren Zinsangeboten um Kundschaft werben, und es

8 Wenn die Kundschaft einen Einkauf mit Karte zahlt, kdnnen fiir das verkaufende Unter-
nehmen Gebihren an die Kartenfirma in Hohe von 1-3% des Betrags anfallen. Fir
einen Uberblick (iber das Geschafts- und Organisationsmodell von modernen Karten-
zahlungen und Uberweisungen siehe https://www.oenb.at/dam/jcr:71bb9a03-6ee9-
4a5e-90b2-c1eabb07741f/05_Mop_Q1-2_22_From-Sepa-to-the-digital-euro.pdf.
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wird dariiber nachgedacht, Anreize zur exzessiven Haltung eines digitalen Euro tber
den gewodhnlichen Alltagsbedarf hinaus zu begrenzen oder durch betragsabhangig
gestaffelte Verzinsung zu dadmpfen.’

Der digitale Euro soll attraktiv sein und dhnlich genutzt werden
wie in den letzten Jahrzehnten ein durchschnittlicher Haushalt
Bargeld im Alltag nutzte, also fiir Alltagszahlungen.

Auch eine Massenflucht von Kapital aus dem Ausland Richtung Euroraum soll
die Einfihrung eines digitalen Euro nicht auslésen. Deshalb stehen Zentralbanken auf
der ganzen Welt in engem Kontakt zueinander, um ihre Arbeiten zu digitalem Geld
aufeinander so abzustimmen, dass Wahrungen einander nicht unerwiinscht ins Ge-
hege kommen, aber woméglich dennoch Verbesserungen bei Uberweisungen tber
Wahrungsraumgrenzen bewirken konnen.™

Wéhrend die Entwicklungskosten fir den digitalen Euro vom Eurosystem ge-
tragen werden, ist die Aufteilung der laufenden Kosten noch in Ausarbeitung. In Bar-
geldlogistik und elektronischen Bezahlsystemen werden Kosten bislang zwischen
Handel, Bankensektor, Zentralbank und Nutzenden in verschiedenartigen Gebihren-
modellen aufgeteilt. Ein geeignetes Modell fir den digitalen Euro wird darauf aus-
gerichtet sein, den potenziell Nutzenden keine Zusatzkosten aufzubirden, um seine
Attraktivitat nicht zu schmalern.

Warum kommt der digitale Euro nicht schneller?

Einen unausgereiften Schnellschuss braucht niemand, und kén-
nen sich Verantwortliche bei einem so sensiblen Produkt wie
Geld auch gar nicht leisten.

Dass Zentralbanken sich Jahre herausnehmen, um digitales Zentralbankgeld an ei-
nen moglichen Start zu bringen, mag Ungeduldige irritieren. Doch gut Ding braucht
Weile. Einen unausgereiften Schnellschuss braucht niemand, und kénnen sich Verant-
wortliche bei einem so sensiblen Produkt wie Geld auch gar nicht leisten. Und nicht
zuletztist auch der Geschéftsbanken-Sektor nicht untétig, und arbeitet laufend daran,
um das Bezahlwesen in Euro zukunftsfit zu halten. Wenn mdglich, sollen dabei Syn-
ergien mit den Arbeiten am digitalen Euro entstehen und gehoben werden.

Ob der Euro letztlich eine neue, zusétzliche digitale Form erhal-
ten soll und wird, wird im Lichte der heimischen Bediirfnisse in
der digitalen Zukunft zu entscheiden sein.

Internationale Beispiele zeigen mehrjahrigen Entwicklungsbedarf: China hat
2015 begonnen und hat erst in den letzten Monaten erste regionale Tests unternom-
men. Schweden hat 2017 angefangen, und wiirde nach derzeitigen Planen nicht vor
Mitte des Jahrzehnts starten.” In den USA hat Prasident Biden im Frihjahr 2022 an-

9 https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op286~9d472374ea.en.pdf.
10 https://www.bis.org/publ/othp33.htm.

1 https://www.imf.org/en/Publications/fintech-notes/Issues/2022/02/07/Behind-the-Sce-
nes-of-Central-Bank-Digital-Currency-512174.
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geordnet, Behérden mégen Uberlegungen zu einem digitalen Dollar anstellen.’2 Der
von reiBerischen Medienschlagzeilen oft beschworene globale Geschwindigkeits-
wettbewerb ist eine unsachliche Ubertreibung. Zentralbanken kdmpfen hier nicht
gegeneinander, sondern stehen im engen internationalen Dialog, um voneinander
zu lernen und sich abzustimmen. Ob der Euro letztlich eine neue, zusatzliche digitale
Form erhalten soll und wird, wird im Lichte der heimischen Bedirfnisse in der digita-
len Zukunft zu entscheiden sein.

Digitalisierung: Entkoppelung von Wa(h)ren Werten?

Bei all den Vorteilen, die ein digitaler Euro verspricht, darf bei einem allfalligen Start-
schuss nicht vergessen werden, dass dies von manchen Menschen auch als Schreck-
schuss empfunden werden kdnnte.

Die fortschreitende Digitalisierung der Wirtschaft und des Geldes
wirkt auf viele Menschen etwas unheimlich, als eine Abkoppe-
lung von ,realen” Vorgdngen, Dingen und Werten.

Alles Digitale hat den Nachteil, nicht direkt mit Handen greifbar zu sein. Das ist
ein Nachteil, weil (gedankliches) Begreifen besonders gut durch (physisches) Angrei-
fen funktioniert. Die fortschreitende Digitalisierung der Wirtschaft und des Geldes
wirkt auf viele Menschen etwas unheimlich, als eine Abkoppelung von ,realen” Vor-
gangen, Dingen und Werten.

Die im Eingangszitat dieses Artikels wiedergegebene Idealisierung von Gold
als Wertanker ist ein duBerst populéares Beispiel dafir. Gold erfreut sich einer langen
Geschichte als Wertaufbewahrungsmittel, und Goldreserven von Zentralbanken ha-
ben bis in die Gegenwart eine wichtige psychologische Signalfunktion behalten.

Aber dariiber hinaus ist die missverstandliche Vorstellung weit verbreitet, Gold
sei so etwas wie ,natirliches” Geld, und Goldbindung des Geldes sei so etwas wie
eine Verankerung von Geld und Wirtschaft in Naturgesetzen, weil natirliche Knapp-
heit einen ,echten” Wert darstelle, der unabhdngig vom Menschen sei. Das ist nicht
der Fall. Trotz ausbleibender Mengenénderungen unterliegt der wirtschaftliche Wert
des Goldes am Goldmarkt haufigen starken Schwankungen, abhangig von der Zah-
lungsbereitschaft am Markt. Erst wenn Staaten und ihre Zentralbanken Abkommen
treffen und sich dem Auftrag verpflichten, jederzeit und notfalls mit Verlust auf Gold-
und Wahrungsmarkten zu intervenieren, um den Preis von Gold im Verhaltnis zu of-
fiziellen Wahrungen zu stabilisieren, ergibt sich so etwas wie ein funktionierender
.Goldstandard”. Dass so ein Arrangement dann auch eine gedeihliche Wirtschafts-
entwicklung ermdoglicht oder fordert, ist damit nicht gesagt.

Weder Gold noch digitale Fantasie-Wahrungen wie Bitcoin, die von manchen
Krypto-Firmen wegen ihrer Mengenlimitierung als ,digitales Gold” beworben wer-
den, werden heutzutage als Geld oder Geldanker eingesetzt.”® Aus gutem Grund: Im
Unterschied zu Geld sind sie nicht Gber den Kreditprozess an wirtschaftliche Wert-
schépfung, die gesellschaftliche Arbeitsteilung und den Wirtschaftskreislauf ange-
bunden. Sie sind auch nicht von einem verantwortlichen Emittenten garantiert, der
Glaubwirdigkeit aus seiner Funktion als Verwalter eines gro3en Pools von Deckungs-

12 https://www.whitehouse.gov/briefing-room/presidential-actions/2022/03/09/execut-
ive-order-on-ensuring-responsible-development-of-digital-assets/.

13 https://www.fooledbyrandomness.com/BTC-QF.pdf.
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werten und Knotenpunkt laufender Zahlungen, und rechtlicher Verankerung schépft.
Deswegen unterliegt ihr Marktwert teilweise wilden Kursschwankungen und es fehlt
ihnen die Verlasslichkeit als Werttrager und WertmaBstab, die alltagstaugliches Geld
ausmacht.

Weder Gold noch digitale Fantasie-W&hrungen wie Bitcoin, die
von manchen Krypto-Firmen wegen ihrer Mengenlimitierung als
~digitales Gold” beworben werden, werden heutzutage als Geld
oder Geldanker eingesetzt.

Ein digitaler Euro wirde nach den gleichen Regeln produziert wie Banknoten:
Fiur jeden Euro, der die Zentralbank verlasst, kommt eine verzinste, in der Regel mit
Wertpapieren besicherte Rickzahlungsgarantie des Erstempfangers (in der Regel
eine Geschéftsbank) herein. So soll Achtung auf einen sinnvollen Verwendungszweck
neuen Geldes erzeugt werden, das sich gedeihlich in den Wirtschaftskreislauf einfligt
und mittelfristig die Kaufkraft des Geldes sichert. Alle Menschen, die Guthaben bei
Geschéftsbanken halten, kénnen dann digitale Euro oder Bargeld von ihrem Konto
abheben, oder abseits des Kontos digitale Euro-Zahlungen von anderen empfangen.

Dass ausreichend viele Menschen diese Méglichkeit im Alltag als Bereicherung
erleben, wird eine zentrale Erfolgsvoraussetzung sein, auf die die laufenden Untersu-
chungen und Vorarbeiten zum digitalen Euro gezielt hinarbeiten mussen.
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