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Zusammenfassung: Die fortschreitende Digitalisierung und die zunehmende
Popularitat digitaler Zahlungsmoglichkeiten haben zu gravierenden Verdnderungen
im Zahlungsverhalten gefiihrt. Als Konsequenz erortert die EZB zurzeit die Einfithrung
eines digitalen Euros. Vorteile bestehen in der Erweiterung geldpolitischer Optionen,
u.a. durch einen direkteren Transmissionskanal, der Mdglichkeit zu negativen
Zinssatzen und der Implementierung von Helikoptergeld. Als Risiken sind u.a. die
Disintermediation des Bankensystems, ein erhohtes Risiko von Bank Runs und eine

weitere VergroBerung der EZB-Bilanz anzufiihren.

Schliisselworter: Digitalisierung, Digitaler Euro, Digitales Zentralbankgeld,
Geldpolitik, Finanzmarktstabilitat.

1. Einleitung

Die fortschreitende Digitalisierung verandert grundlegend alle Wirtschaftsbereiche, so
auch den Zahlungsverkehr. Digitale Innovationen fithren zu einem allmahlichen
Wandel im Zahlungsverhalten, da neue digitale Zahlungsmethoden das Eurobargeld
kontinuierlich als beliebtestes Zahlungsmittel am Point-of-Sale (POS) und bei Peer-to-
Peer (P2P) Zahlungen verdringen (EZB, 2020c). Aufgrund dieser Verinderung
kiindigte die Prasidentin der Europaischen Zentralbank (EZB), Christine Lagarde, am
2. Oktober 2020 an, dass die EZB dafiir Sorge tragen werde, dass der Euro auch in
einem digitalen Zeitalter wettbewerbsfiahig bleibe und sich deshalb auch mit der

Einfiihrung eines digitalen Euros beschéftige (EZB, 2020a).

Doch was ist ein digitaler Euro? Die EZB beschreibt diesen als eine digital erfasste
Verbindlichkeit gegeniiber dem Eurosystem als Erganzung zum Bargeld und

Zentralbankeinlagen zur Verwendung bei Einzelhandelstransaktionen, die der breiten
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Offentlichkeit zur Verfiigung steht und durch die Zentralbank verwaltet wird (EZB,
2020b). Aktuell besitzen ausschlieBlich Geschaftsbanken sowie einzelne ausgewahlte
Finanzinstitute = Zugang zu digitalem Zentralbankgeld in Form von
Zentralbankreserven. Fiir die breite Bevolkerung hingegen ist Bargeld die einzige
Moglichkeit Zentralbankgeld zu halten. Der digitale Euro wiirde folglich die Rolle einer

digitalen Wahrung iibernehmen.

Hierbei ist zu beachten, dass der Begriff ,Wahrung“ ein gesetzlich legitimiertes
Zahlungsmittel definiert. Fiir den Euroraum fungiert das Eurobargeld als Wahrung
und bildet somit das einzige unbeschriankte gesetzliche Zahlungsmittel nach Art. 128
Abs. 1 AEUV. So werden zwar z. B. Giralgeld und Sichteinlagen in der allgemeinen
Offentlichkeit als Zahlungsmittel akzeptiert; diese erfiillen aber lediglich die Funktion
von ,,Geld“. Mit dem Begriff Geld wird jedes Zahlungsmittel bezeichnet, das fiir den
Tausch von Giitern akzeptiert wird. Dementsprechend sind sog. Kryptowahrungen
auch keine Wahrungen, sondern Kryptowerte nach §1 Abs. 11 Satz 4 KWG. AuBerdem
sind Stablecoins von Kryptowerten wie dem Bitcoin zu unterscheiden, da diese

vollstandig durch eine offizielle Wahrung gedeckt sind.

2. Die Ausgangslage

Eine 2012 veroffentlichte Studie ergab, dass Bankkunden zunehmend die Grenzen
zwischen der Offline-Welt und der Online-Welt unbewusst iiberwinden. So
unterscheiden Kunden bei der Interaktion mit ihrer Bank nicht mehr zwischen einem
digitalen oder analogen Interaktionskanal (Vater et al., 2012). Dass diese
Verhaltensanderung, hervorgerufen durch die fortschreitende Digitalisierung, den
Finanzsektor immer stiarker beeinflusst, belegen auch aktuelle Studien der EZB
beziiglich des Zahlungsverhaltens. Das Bargeld ist nicht linger das beliebteste
Zahlungsmittel. Mit steigender Tendenz entscheiden sich Menschen am POS oder bei
P2P-Zahlungen zunehmend fiir Kartenzahlungen oder andere unbare Zahlungsmittel.
Im europaischen Wahrungsraum ist die durchschnittliche Bargeldnutzung auf 48%
des gesamten Transaktionsvolumens gesunken; dem gegeniiber steht ein
kontinuierlicher Anstieg unbarer Zahlungsmethoden (EZB, 2020c). Zusitzlich ist
davon auszugehen, dass sich dieser Trend hin zu digitalen Zahlungsmitteln durch die

Corona-Pandemie verstarkt (Auer et al., 2020) und persistent ist (Panetta, 2020).



Diesen Trend nutzen innovative FinTechs aus und dringen erfolgreich in den Markt
des Zahlungsverkehrs ein, u. a. mit Hilfe von Kryptowerten. So sind mit Stand Oktober
2021 weltweit 6.690 unterschiedliche Kryptowerte auf dem Markt erhaltlich; im Juni
2013 waren es lediglich 23 (Quelle: Statista). Zudem werden Kryptowerte immer
wertvoller: im Oktober 2015 betrug der Wert eines Bitcoins 316 US-Dollar, im Oktober
2021 waren es 61.330 US-Dollar (Quelle: investing.com). Eine der Ursachen fiir den
enormen Anstieg der Preise von Kryptowerten liegt im zunehmend schwindenden
Vertrauen in das Fiatgeldsystem (d. h. in ein Geldsystem ohne intrinsischen Wert), u.
a. verursacht durch die expansive Geldpolitik seit der Finanzkrise 2007-2009

(Fernandez et al., 2021).

Hinzu kommen globale Technologiekonzerne (BigTechs) wie z. B. Apple, Google,
Amazon, Facebook oder Alibaba, die die traditionellen Geschaftsprozesse etablierter
Banken herausfordern (Panetta, 2020). BigTechs besitzen die finanziellen Mittel, das
technische Know-how und die notwendigen Netzwerke, um auf globaler Ebene mit sog.
Stablecoins (z. B. Facebooks Diem) eine eigene digitale Wahrung zu etablieren. Da
solche Zahlungsmittel nicht in Euro denominiert sind, gefihrden in der breiten
Offentlichkeit akzeptiere Stablecoins die finanzielle, wirtschaftliche und politische
Souveranitiat Europas (EZB, 2020b). Die G7 Working Group on Stablecoins (2019)
geht davon aus, dass Stablecoins aufgrund von datenbasierten Geschaftsmodellen und

ausgepragten Netzwerkeffekten in Zukunft zunehmend relevanter werden.

Sollte es einem Technologiekonzern gelingen, eine eigene private digitale Wahrung zu
etablieren, wiirde sich das Finanzsystem grundlegend verandern. Wird z. B. Facebooks
Diem so bedeutsam, dass Unternehmen und Privatpersonen finanzielle Vertrage auf
Basis des Diems abschlieBen, so wiirde dieser den Euro als Wertaufbewahrungsmittel
(teilweise) ersetzen. Das Ergebnis wire ein Verlust an monetarer Autonomie seitens
der EZB (Brunnermeier et al., 2019). AuBerdem besteht die Gefahr, dass private
digitale Kryptowerte bzw. Stablecoins die Interoperabilitit des Zahlungsverkehrs
einschranken und zu einem Closed-Loop-Zahlungssystem mit eigenen Regeln fiihren

(Committee on Payments and Market Infrastructures, 2018).

Sowohl Brunnermeier et al. (2019) als auch die EZB (2020b) sehen in einem digitalen
Euro das Potenzial, mit modernen digitalen Zahlungsmethoden zu konkurrieren und
so eine effektive Geldpolitik sowie einen effizienten Zahlungsverkehr zu erhalten. Die

EZB listet sechs Griinde fiir die Einfiihrung eines digitalen Euros: (i) Erganzung zu



Bargeld und Sichteinlagen, (ii) Unterstiitzung der Digitalisierung der europaischen
Wirtschaft, (iii) Zugang zu Zentralbankgeld, (iv) Erzeugung von Synergien im
Zahlungsverkehr, (v) Vermeidung von Risiken durch nicht regulierte
Zahlungsmoglichkeiten, und (vi) Verhinderung einer Aufnahme von auslandischen
Wihrungen (EZB, 2020b).

Auer et al. (2021) unterstreichen, dass das weltweit steigende Interesse an
Zentralbankwihrungen (engl. Central Bank Digital Currency, CBDC) eine notwendige
Reaktion auf die gednderten Rahmenbedingungen fiir Zentralbanken ist und die
Einfithrung solcher CBDCs die monetire Autoritiat und die Stabilitit des gesamten
Finanzsystems sicherstellen soll. Boar et al. (2020) finden unterschiedliche Motive fiir
die Einfithrung einer CBDC. Zentralbanken aus Industrielindern nennen v. a. die
Erhaltung der Finanzmarktstabilitat sowie die Sicherheit und Widerstandsfahigkeit
ihres Zahlungssystems als Hauptmotive fiir ihr Interesse an einer CBDC. Im Gegensatz
dazu sind Zentralbanken in Entwicklungslandern primir aufgrund einer effizienteren
Geldpolitik, eines besser funktionierenden Zahlungssystems und einer verbesserten
Finanzinklusion an einer CBDC interessiert. In einer weiteren Studie zeigen Boar &
Wehrli (2021), dass sich die Prioritaten von Zentralbanken in Industrienationen tiber
die Zeit verschoben haben. So hat insb. die Furcht vor einer ,digitalen Dollarisierung®,

verursacht durch eine Adaption privater digitaler Wahrungen, zugenommen.

3. Ein digitaler Euro als (geldpolitische) Chance

In einer bargeldlosen Gesellschaft besitzen private Haushalte und Unternehmen
keinen direkten Zugang zu (risikofreiem) Zentralbankgeld. Dadurch hiangt das
komplette Vertrauen in die eigene Wiahrung alleine vom Vertrauen in die
Finanzintermediare ab (Bindseil, 2020). Ein digitaler Euro hingegen gewahrleistet
weiterhin den Zugang zur Zentralbankbilanz, wodurch das Finanzsystem stabilisiert
(Bank of England, 2020) und somit die digitale Transformation der Gesellschaft
unterstiitzt wird. Zusatzlich ermoglicht ein digitaler Euro auf Basis einer Distributed
Ledger-Technology (DLT) sog. Smart Contracts (Gro8 et al., 2020); diese erlauben die
Versendung und den Empfang eigenstandiger (Mikro-)Zahlungen. Durch einen
digitalen Euro wird gewahrleistet, dass diese Zahlungen weiterhin mit
Zentralbankgeld abgewickelt werden konnen und v. a., dass diese in Euro denominiert

sind (Panetta, 2021). Dariiber hinaus bietet ein auf der DLT basierender digitaler Euro
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neue Moglichkeiten u. a. in der Wertpapierabwicklung, bei Business-to-Business-
Transaktionen und in der Geldwaschebekdmpfung (Fraunhofer-Gesellschaft, 2017).
Barrdear & Kumhof (2021) berechnen fiir das Vereinigte Konigreich, dass die Ausgabe
einer CBDC in Hohe von 30% des Bruttoinlandsprodukts (BIP) zu einem einmaligen,

aber dauerhaften Wachstumsschub in Hohe von 3% des BIPs fithren konnte.

Neben der Unterstiitzung der digitalen Transformation und dem einhergehenden
Wachstumsschub erweitert die Einfithrung eines digitalen Euros die geldpolitischen
Optionen der EZB. So ist zusatzlich eine Verzinsung des digitalen Euros denkbar.
Dieser bildet dann einen direkten geldpolitischen Transmissionskanal, da die EZB in
der Lage wire, unmittelbar Einfluss auf intertemporale Konsum- und
Investitionsentscheidungen privater Haushalte und Unternehmen zu nehmen (EZB,
2020b). Ohne den digitalen Euro funktioniert der sog. Zinskanal hingegen nur
indirekt, wenn Banken Zinsdnderungen seitens der Zentralbank an Haushalte und

Unternehmen weitergeben.

Dies ist v. a. in einer langanhaltenden Niedrigzinsphase vielversprechend, da die
konventionelle Geldpolitik an der Nullzinsgrenze wenig bis gar keinen Spielraum fiir
weitere expansive MaBnahmen hat. Aus diesem Grund greift die EZB seit 2014 auf
unkonventionelle MaBnahmen zuriick, um auf wiederholte negative Schocks und die
(zumindest bis Ende des Jahres 2020) niedrigen Inflationserwartungen zu reagieren.
Allerdings ist die empirische Wirksamkeit von Anleihenkaufprogrammen iiber einen
langen Zeitraum umstritten (u. a. Neuenkirch, 2020). Die Einfiihrung eines digitalen
Euros hingegen ermoglicht die Realisierbarkeit von Helikoptergeld als weiterer
geldpolitischer MaBnahme. Das Verteilen von Helikoptergeld gewihrt eine direkte
Unterstiitzung, insb. fiir einkommensschwache Haushalte, die wiederum den Konsum
beleben konnte. Somit kann auch gezielt der Kritik entgegengewirkt werden, dass v. a.
Banken und wohlhabende Haushalte von Anleihenkaufprogrammen und niedrigen
Zinsen durch gestiegene Vermogenspreise profitieren (u. a. Mumtaz &

Theophilopoulou, 2017).

Sollte durch eine CBDC das Bargeld vom Markt verdrangt werden, ergibt sich dariiber
hinaus die Moglichkeit fiir negative Zinssatze. Solange Bargeld existiert, schrankt die
Nullzinsgrenze die Geldpolitik ein, denn Bargeld ist ein zinsloses Wertpapier. Sinken
die Zinsen unter 0%, substituieren Finanzmarktteilnehmer ihr negativ verzinstes

Vermogen mit nicht verzinstem Bargeld, wodurch eine expansive Geldpolitik im



Negativzinsbereich nicht nur wirkungslos bleibt, sondern auch gleichzeitig die
Stabilitit der Finanzmarkte durch einen Bank Run gefahrden wiirde. So schatzt
Williams (2009), dass eine optimale Reaktion der Federal Reserve (Fed) auf die
Finanzkrise 2007-2009 ein nominaler Leitzins in Hohe von —6% gewesen ware.
Aufgrund der Nullzinsgrenze und der Angst vor Bank Runs hat die Fed den Zinssatz
nicht angemessen angepasst, wodurch es zu vermeidbaren Kosten in Hohe von 1.8
Billionen US-Dollar kam.

AuBerdem argumentieren Bordo & Levin (2017), dass durch die Uberwindung der
Nullzinsgrenze eine exaktere geldpolitische Steuerung des Preisniveaus moglich ist.
Beim zurzeit gingigen vorausschauenden Inflationsziel kann ein einmaliges
Abweichen vom Ziel in der Vergangenheit zu einem langfristig anderen Pfad fiir das
Preisniveau fiihren, auch wenn das Inflationsziel sonst immer exakt erreicht wird.
Ohne Nullzinsgrenze hat die Zentralbank ausreichend Moglichkeiten auf negative
Schocks zu reagieren und kann das Inflationsziel durch einen (exakten) Zielpfad fiir
das Preisniveau ersetzen. Die Geldpolitik wiirde ihre MaBnahmen so ausrichten, dass
dieser Zielpfad auch bei transitorischen Abweichungen in der mittleren Frist erreicht
wird. Somit konnen Preisentwicklungen besser prognostiziert werden und dies
begilinstigt insb. die Konsum- und Investitionsentscheidungen einkommensschwacher

Haushalte und kleiner Unternehmen.

Ein abschlieBender Vorteil fiir die geldpolitischen Akteure ist das Entstehen eines
Echtzeit-Datensatzes iiber den gesamten Transaktionsverlauf der einzelnen
Wirtschaftsteilnehmer, sofern der digitale Euro auf einer DLT aufgebaut wird.
Dadurch wire die EZB in der Lage, 6konomische Schocks umgehend zu beobachten
und auszuwerten, resultierend in verbesserten geldpolitischen Manahmen (Barrdear
& Kumbhof, 2021). Zudem hitte die EZB einen detaillierten Datensatz iiber die

Geldverteilung und den Finanzfluss im Euroraum (Bitkom, 2020).

Abgesehen von der Unterstiitzung der digitalen Transformation und der Ausweitung
geldpolitischer Optionen bringt eine CBDC auch Vorteile fiir die Finanzmarktstabilitat.
Bisher sind Haushalte und Unternehmen weitestgehend auf Sichteinlagen angewiesen,
um digitale Zahlungen durchzufiihren, wodurch Liquiditats- und Kreditrisiken fiir
Nichtbanken entstehen. Mit der Einfiihrung eines digitalen Euros auf Basis einer DLT
konnen digitale Transaktionen direkt mit Zentralbankgeld abgeschlossen werden.

Folglich reduziert sich die Liquiditidtskonzentration im Bankensektor, wodurch sich



das systemische Risiko verringert (Bitkom, 2020). Dennoch ist es wichtig anzumerken,
dass eine CBDC die Systemrelevanz von GroB8banken nicht vollstandig aufthebt. Banken
sind v. a. wichtigster Kreditgeber fiir die Realwirtschaft und dienen als Schnittstelle
zwischen einzelnen Wirtschaftsteilnehmern. Aus diesem Grund werden die Sorgen
beziiglich systemischer Risiken lediglich im Hinblick auf den Zahlungsverkehr
verringert (Barrdear & Kumhof, 2021).

AuBerdem fiihrt ein digitaler Euro als zusatzliches Zahlungsmittel zu einer gesteigerten
Resilienz des gesamten Zahlungsverkehrs gegeniiber Bedrohungen (BIS, 2020). Durch
die zunehmende Digitalisierung des Zahlungsverkehrs steigt auch die Gefahr durch
Cyberattacken und Naturkatastrophen, denn im Gegensatz zum Bargeld benotigen
digitale Zahlungsmittel eine funktionierende digitale Infrastruktur (EZB, 2020b).
Nichtsdestotrotz ist es unwahrscheinlich, dass samtliche digitalen Zahlungsanbieter
sowie das CBDC-Netzwerk gleichzeitig zusammenbrechen. Eine Diversitit von
(digitalen) Zahlungsmethoden verbessert folglich die Sicherheit und somit auch die

Stabilitat des Finanzsystems (Bank of England, 2020).

4. Risiken: Disintermediation und die EZB-Bilanz

Die wachsende Bedeutung der Internettechnologien bedeutet fiir BigTechs lukrative
Eintrittschancen in den Zahlungsverkehr, aber auch einen steigenden
Wettbewerbsdruck fiir das etablierte Bankensystem. So droht den Finanzinstituten
eine (teilweise) Marktverdrangung, sollte eine Anpassung an den digitalen
Strukturwandel misslingen. Somit verursachen digitale Zahlungsanbieter eine
Disintermediation des Bankensystems, indem sie elektronische ,Wallets* (z. B. PayPal
oder Google Wallet) auBerhalb des Bankensektors anbieten und diese zunehmend
populdrer werden (Wadsworth, 2018). Ein digitaler Euro wiirde mit diesen digitalen
Zahlungsdienstleistern =~ konkurrieren = und  folglich die fortschreitende
Disintermediation beschrianken (Bank of England, 2020). Allerdings besteht
umgekehrt auch die Gefahr, dass ein digitaler Euro den Crowding-Out Effekt der
Sichteinlagen bei Banken verstarkt, sollten private Haushalte und Unternehmen
diesen als attraktive Alternative zu Sichteinlagen betrachten (Keister & Sanches, 2021).
Die BIS (2021a) betont, dass eine reine Substitution von CBDC fiir Bargeld keine

negativen Folgen fiir das Finanzsystem mit sich bringt. Einzig eine Umschichtung von



Sichteinlagen zu einer CBDC 1l6st eine verstarkte Disintermediation des

Bankensystems aus.

Da es sich bei einem digitalen Euro um eine Verbindlichkeit gegeniiber der EZB
handelt, iibernimmt dieser die Rolle eines risikofreien Substituts fiir Sichteinlagen,
sobald diese die Versicherungsschwelle iiberschreiten (Auer et al., 2021). Ist das
Halten eines digitalen Euros ohne Einschrankungen moglich, besteht somit die Gefahr,
dass Sichteinlagen bei Banken einer hoheren Volatilitat unterliegen. Dies bringt
negative Konsequenzen fiir die Gewinne einzelner Banken mit sich, da hierdurch auch
die Kreditvergabe beeintrachtigt wird (BIS, 2021a). AuBerdem erlaubt ein digitaler
Euro eine augenblickliche Umschichtung der gesamten Sichteinlagen in
Zentralbankgeld, was einem digitalen Bank Run gleicht. Bis dato sind Bank Runs
dadurch erschwert, dass das Abheben grofer Summen Bargeld mit gewissen
Einschrankungen und dessen Lagerung mit Kosten verbunden sind. Doch diese
Einschrankungen und Kosten werden durch einen digitalen Euro eliminiert (EZB,
2020b). Somit ist zu erwarten, dass die Auswirkungen solcher Bank Runs deutlich
gravierender ausfallen (BIS, 2021a). Hinzu kommt, dass in turbulenten Zeiten auf den
Finanzmairkten ein digitaler Euro als Safe Haven betrachtet werden kann, wodurch die
Wabhrscheinlichkeit eines digitalen Bank Runs zunimmt. Brunnermeier & Niepelt
(2019) hingegen kritisieren das Argument eines digitalen Bank Runs. Die Autoren
erlautern, dass ein solcher Run lediglich zu einer Umschichtung innerhalb der
Bankenbilanz fiihrt, da Banken die verlorenen Sichteinlagen durch Zentralbankgeld
ersetzen. AuBerdem fiithren Brunnermeier & Niepelt (2019) sowie Bindseil (2020) an,
dass durch eine CBDC die Moglichkeit einer negativen Verzinsung besteht, wodurch

die Wahrscheinlichkeit eines Bank Runs tendenziell verringert wird.

Selbstverstandlich sind Bank Runs eine extreme Form der Disintermediation.
Allerdings fiihrt eine erfolgreiche Implementierung eines digitalen Euros zwangslaufig
zu einer Umschichtung von Bankeinlagen zu Gunsten eines digitalen Euros (Bank of
England, 2020). Die EZB (2020b) argumentiert, dass Banken als Antwort auf die
(drohende) Umschichtung die Zinsen auf Sichteinlagen erhohen, um diese attraktiver
zu gestalten. Allerdings fiihren hohere Zinsen zu einer reduzierten Kreditvergabe,
welche wiederum die aggregierten Investitions- und Konsumentscheidungen negativ
beeinflusst. Dariiber hinaus verringert eine geringere Kreditvergabe die Gewinne der

Banken. Die dadurch drohenden Verluste miissten Banken durch eine risikoreichere



Kreditvergabe kompensieren (Neuenkirch & Nockel, 2018), was folglich zu einer
risikoreicheren Bilanz des Bankensystems fiihrt und dadurch destabilisierend auf das
gesamte Finanzsystem wirkt. AuBerdem verlieren Banken wertvolle Informationen
iiber ihre Kunden, wenn diese ihr Vermogen lieber im digitalen Euro als in
Sichteinlagen halten. Dieser Informationsverlust fiihrt zusatzlich zu einem
instabileren Finanzsystem, da sich die Datenlage der Banken in Hinblick auf die

Kreditwiirdigkeit potenzieller Kreditnehmer verschlechtert (EZB, 2020Db).

Die vergroBerte Nachfrage nach Zentralbankgeld seitens der Geschaftsbanken
beeinflusst auch die Bilanz des Eurosystems. Da diese fiir den Zugang zu
Zentralbankgeld Sicherheiten bei der EZB hinterlegen miissen, erhoht sich die bereits
zum jetzigen Zeitpunkt sichtbare Knappheit von sicheren Vermogenswerten auf den
Finanzmarkten (Bindseil & Panetta, 2020), einhergehend mit einem Preisanstieg
dieser Werte. Zusitzlich wird die intermediire Rolle der EZB gravierend ausgeweitet
und die Einfiilhrung eines digitalen Euros fiihrt somit unausweichlich zu einer
signifikanten VergroSerung der EZB-Bilanz. Eine wachsende Zentralbankbilanz
impliziert gleichzeitig ein groBeres Risiko fiir das gesamte Eurosystem (EZB, 2020b).
Allerdings ist hierbei anzumerken, dass auch ohne die Einfiihrung eines digitalen
Euros die Bilanz der EZB seit der Finanzkrise 2007—2009 nicht zuletzt aufgrund der

Anleihenkaufprogramme kontinuierlich gewachsen ist.

AbschlieBend stellt sich die Frage, wie die Nutzung eines digitalen Euros auBerhalb der
Europaischen Union geregelt wird. Eine weitreichende Verwendung auBerhalb der
europaischen Zustandigkeit verstirkt die Auswirkungen von internationalen
Ansteckungseffekten, wodurch der Euro abhingiger von globalen Entwicklungen wird
(Ferrari et al., 2020) und die Geldpolitik der EZB starkeren externen Restriktionen
unterworfen ist (EZB, 2020b). Nicht zuletzt die Entwicklungen seit der Finanzkrise
haben gezeigt, dass der Euro als Safe Haven betrachtet wird. Ubertriigt man dies auf
einen digitalen Euro, wiirden auslandische Vermogenswerte in unsicheren Zeiten mit
einem digitalen Euro substituiert. Sobald diese Umschichtungen ein signifikantes
AusmalB erreichen, beeinflussen diese nicht nur die GroBe und das Risiko der EZB-
Bilanz, sondern fithren auch zu einer Aufwertung des Euros, wodurch die

Wettbewerbsfahigkeit heimischer Unternehmen beeintrachtigt wird (EZB, 2020b).



5. Fazit

Aus okonomischer Sicht lasst sich das wachsende Interesse an der Einfiihrung digitaler
Wihrungen durch die fortschreitende Digitalisierung des Zahlungsverkehrs
begriinden. Zentralbanken befiirchten aufgrund der zunehmenden Popularitat
privater digitaler Zahlungsmethoden und Kryptowerten, dass ihre monetare und
finanzielle Souveranitiat verloren geht. Ein digitaler Euro soll mit innovativen
Zahlungsmethoden konkurrieren und so in einem digitalen Zeitalter weiterhin den
Gebrauch von Zentralbankgeld gewahrleisten. Zusatzlich erweitert ein digitaler Euro
die geldpolitischen Optionen. So generiert dieser einen direkteren
Transmissionskanal, vereinfacht die Realisierbarkeit von Helikoptergeld und
ermoglicht u. U. negative Zinssitze. AuBlerdem sind ein exakteres Steuern des
Preisniveaupfads seitens der Zentralbank sowie die Verfligbarkeit eines Echtzeit-
Datensatzes liber das Transaktionsverhalten weitere vielversprechende Argumente fiir
die Einfiihrung eines digitalen Euros. Allerdings besteht auf der anderen Seite die
Gefahr, dass dieser die ohnehin schon stattfindende Disintermediation des
Bankensystems verstirkt und das Eurosystem risikoreicher sowie instabiler wird
aufgrund einer weiteren Ausweitung der EZB-Bilanz und — im Extremfall — des Risikos

eines (digitalen) Bank Runs.

Letztlich kann es sein, dass man mit fortschreitender Digitalisierung des privaten
Zahlungsverkehrs nicht mehr die Frage nach Chancen oder Risiken der Einfiihrung
eines digitalen Euros stellen wird. Vielmehr konnte es sein, dass die EZB schlicht und
ergreifend aus der Notwendigkeit der Aufrechterhaltung der monetaren Hoheit heraus
eine digitale Wahrung einfilhren muss. Dies lenkt den Fokus der Debatte auf die
konkrete Ausgestaltung eines digitalen Euros. So geben in der aktuellen
Zahlungsverhaltensstudie der Deutschen Bundesbank 94% aller Befragten an, dass die
Wahrung der Privatsphire eine zumindest ziemlich wichtige Eigenschaft von
Zahlungsmitteln ist (Deutsche Bundesbank, 2021). Es stellt sich folglich die Frage, wie
der Datenschutz und der Schutz vor kriminellen Aktivitaten bei einem digitalen Euro
miteinander vereint werden konnen; diese Frage stellt sich allerdings auch bei der

Nutzung von Bargeld.

Mit der Sicherstellung einer ausreichenden Privatsphire beschaftigen sich u. a. EZB &
Bank of Japan (2020) und BIS (2021b). Ein negatives Beispiel in Bezug auf den

Datenschutz und eine CBDC beschreiben Fanusie & Jin (2021) fiir den Fall Chinas.
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Eine allgemeine Diskussion der technischen Ausgestaltungsmoglichkeiten des
digitalen Euros bis hin zu deren Implikationen fiir die Finanzstabilitit und die
Geldpolitik bieten Auer et al. (2020) und EZB (2020b). AbschlieBend sei noch
angemerkt, dass es einer Anderung von Art. 128 Abs. 1 AEUV bedarf, wenn Banknoten
als gesetzliches Zahlungsmittel im Euroraum abgelost werden sollen. Somit ist bei
jetzigem Vertragsstand die Einfiihrung eines digitalen Euros nur als Erganzung zum
Bargeld (und anderen Zahlungsformen) moglich. Dies ist nicht zuletzt im Hinblick auf
die Partizipation moglichst vieler am Zahlungsverkehr relevant, da v. a. dltere und
einkommensschwichere Personen weiterhin Bargeld bevorzugen (Deutsche

Bundesbank, 2021).
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