Der digitale Euro:
Freitheitskampfer
oder Kontrollfreak?

Unser Leben verlagert sich in den digitalen Raum.
Das Geld muss folgen. Aber wie? Die Europdische
Zentralbank wiinscht sich einen E-Euro, eine Art
digitales Bargeld. Dieses Projekt wird die Zukunft
der Gemeinschaftswahrung préigen.
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Einleitung

Wer erstmals vom ,digitalen Euro“ oder ,,E-Euro® hort,
muss sich wundern. Ist unser Geld nicht langst digital?
Wir zahlen mit Karte, Handy oder sogar Smartwatch.
Wir tiberweisen seit Jahrzehnten per Online-Banking.
Ja, die Osterreicher setzen noch immer viel stirker auf
Bargeld als etwa die Schweden oder Chinesen, aber der
Trend zur Digitalisierung ist auch hier vorhanden. Erst
recht in der Pandemie.

Warum will Christine Lagarde,
die Chefin der Europiischen
Zentralbank, also einen E-Euro
einfihren? Was soll das sein?
Vereinfacht gesagt ist es so: Trotz
aller digitalen Fortschritte der
vergangenen Jahrzehnte, leben

dl'gl'l‘dle Entsprecbung wir aus Wahrungssicht noch in
thres eigenen, den 1970er-Jahren. Laut Gesetz
speziellen Geldes. sind nur Scheine und Miinzen

sechtes” Geld, also ,,gesetzliches

Zahlungsmittel. Nur die No-
tenbanken diirfen dieses Geld schaffen. Hindler miissen
es akzeptieren. Alles andere, die Zahlen auf den Konten
und Kreditkartenabrechnungen, sind von den Banken
erzeugtes Geld, sogenanntes ,,Giralgeld.

In der Praxis funktioniert das wunderbar. Aber die No-
tenbanken missen sich schon jetzt auf eine Welt vorbe-
reiten, in der Bargeld rapide an Bedeutung verliert. In
einer solchen Welt droht den Zentralbanken der Verlust
von Kontrolle und Vertrauen.

Sie brauchen eine digitale Entsprechung ihres eigenen,
speziellen Geldes, sonst konnten sie die Kontrolle ver-
lieren.' Der Markt schlaft nicht. Firmen wie Facebook
wollen eigene Wihrungen lancieren. Und mit Bitcoin
hat sich eine ginzlich neue Form von Geld etabliert, das
sich der staatlichen Kontrolle weitgehend entzieht. Des-
halb arbeiten die ,Wahrungshiiter” inzwischen weltweit
an digitalen Zentralbankwahrungen, den Central Bank
Digital Currencies (CBDC).

Aber die Schaffung von digitalem Bargeld hat mehr
Facetten und Implikationen, als es auf den ersten Blick
scheint. Es geht nicht nur um Geld und Okonomie,
sondern auch um Privatsphare und Freiheitsrechte. In

1 Vgl. EZB (2020).

China, wo die Plane weit fortgeschritten sind, ist das
E-Geld Teil des Uberwachungsstaats. In Europa darf das
nicht passieren. Die Osterreicher wiirden das klassische
Bargeld am liebsten behalten, das zeigen die Umfragen.
Auch eine europaweite Befragung der EZB hat ergeben,
dass die Wahrung der Privatsphare fir die Akzeptanz
von digitalem Geld enorm wichtig sein wird. 2

Abb. 1: Die Osterreicher wollen das Bargeld erhalten
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In dieser Arbeit beschreiben wir den Status quo des
E-Euro-Projekts und was davon zu erwarten ist. Und wo-
rauf die Notenbanker besonders achten sollten, wenn
sie den E-Euro als Wahrung positionieren wollen, die
die Freiheitsrechte der Menschen achtet und starkt —
statt sie mit Fif§en zu treten.

Diese Fragen stehen im Mittelpunkt unseres Policy
Briefs:

— Wie hoch ist der Grad der Anonymitat beim E-Euro?
Ist der Schutz der Privatsphire gesichert oder tiberhaupt
erwinscht?

— Welche geldpolitischen Vorteile verspricht sich
die Zentralbank? Haben Burger die Einfithrung von
Negativzinsen zu beftirchten?

— Wer wird den E-Euro nutzen durfen? Nur Birger der
Eurozone oder alle Menschen weltweit? Welche Auswir-

kungen hat das auf die Geldpolitik?

— Was ist der Unterschied zwischen E-Euro und
Kryptowahrungen wie Bitcoin?

2 Vgl. EZB (2021).
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Was ist digitales Zentralbankgeld
liberhaupt? Wieso sind digitale Zentral-
bankwahrungen jetzt ein Thema?

Digitales Zentralbankgeld darf nicht mit dem
digitalen Geld am Konto verwechselt werden.
Bei digitalen Zentralbankwahrungen handelt

es sich vielmehr um eine digitale Entsprechung
von Bargeld, dessen Ausgabe nur der Notenbank
vorbehalten ist.

Vor einigen Jahren standen die meisten Zen-
tralbanken dem neuen Zahlungsmittel noch
skeptisch gegentiber. Mittlerweile sehen sie
eine Chance darin. Die Griinde hierfiir sind
ganz unterschiedlich. Schwellen- und Entwick-
lungslander sehen darin eine Moglichkeit, der
gesamten Bevolkerung Zugang zu digitalem
Geld zu geben.

China ist mit seinen Planen schon sehr weit.
Aber das einzige Land, das heute schon eine voll
funktionsfahige digitale Zentralbankwahrung
nutzt hat, sind die Bahamas.?

In Industrielindern ist zum einen der Riickgang
des Bargelds eine Motivation. AufSerdem steigt
die Gefahr, dass eine alternative, private Wah-
rung das Vertrauen der Bevolkerung gewinnt
und die nationale Wihrung unter Druck setzt.
Dabei konnte es sich um dezentrale Kryptowah-
rungen wie Bitcoin handeln - oder um Projekte
wie Facebooks ,,Diem das bis heute aber nur
auf dem Papier existiert. Wenn die nationalen
Wahrungen immer weniger benutzt werden,
wird auch die Umsetzung der Geldpolitik
erschwert.

Was der E-Euro fiir die Bevolkerung bedeutet

Bargeld wird von der Zentralbank bereitgestellt. Es
wird tber die Geschiftsbanken an Kunden weiterge-
geben. Das ist aber nicht das einzige Geld, das den
Biirgern zur Verfugung steht: Auch Banken kreieren
Geld, das sogenannte Giralgeld. Durch die Ausgabe
von Krediten schaffen sie neues Geld, das die Menge

3 Vgl. Dorst (2021).

des Bargeldes um ein Vielfaches tibersteigt. Das Geld
auf dem Konto entspricht daher nicht dem tatsach-
lichen Zentralbankgeld (zum Beispiel Bargeld), son-
dern dem Giralgeld. *

Abb. 2: Wo eher mit Bargeld gezahlt wird - und wo mit Karte
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Bargeld hat vor allem den Vorteil, dass es anonym
genutzt werden kann. Vielen Biirgern ist es wichtig,
ihre Privatsphire so gewahrt zu wissen. Es ermog-
licht aber dadurch gleichermaflen kriminelles oder
illegales Handeln. Technisch wire es wohl moglich,
beim E-Euro dieselbe Anonymitit wie beim Bargeld
zu garantieren, was auch die Akzeptanz bei der Be-
volkerung steigern wiirde. Es ist allerdings nicht zu
erwarten, dass die Staaten und Notenbanken der Ver-
suchung widerstehen, gewisse Kontrollfunktionen in
das digitale Geld einzubauen. Diese konnen von der
Aufzeichnung des Konsumverhaltens bis zur Mog-
lichkeit der Entwertung oder Sperrung von Gutha-
ben fiithren. Der totalitiren Fantasie sind leider kaum
Grenzen gesetzt, wie auch das Beispiel China zeigt.
Dort wird der digitale Yuan eng in den bestehenden
Uberwachungsstaat eingebunden.

4 Vgl. Grof et al. (2020).
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Was ist der Unterschied zwischen
digitalem Zentralbankgeld und Bitcoin?

Es gibt zwei wesentliche Unterschiede zwi-
schen Bitcoin und digitalem Zentralbankgeld.
Erstens: Bitcoin kommt ohne zentrale Stelle
aus, der man vertrauen muss. Bei digitalen
Zentralbankwihrungen tbernimmt diese
Rolle naturgemif die Zentralbank, die heute
schon grofles Vertrauen in der Bevolkerung
genief3t. Das erleichtert die technische Umset-
zung enorm, da Dezentralisierung, wie sie bei
Bitcoin eingesetzt wird, komplex und ressour-
cenintensiv ist. Zweitens: Bitcoins ,,Geldpo-
litik ist jener der Notenbanken diametral
entgegengesetzt. Vereinfacht gesagt: Bitcoin
ist dazu konzipiert, langfristig im Wert zu
steigen. Der Euro, egal in welcher Form, soll
langfristig im Wert fallen. Bei einer angestreb-
ten Inflationsrate von zwei Prozent pro Jahr
verliert der Euro binnen 35 Jahren die Halfte
seiner Kaufkraft.

Abb. 3: Weltweit wird es an digitalem Geld gearbeitet
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Die Kontrollwdhrung (China)

Keine grofSe Volkswirtschaft der Welt ist in Sachen di-
gitale Wahrung so weit wie China. In der Volksrepu-
blik ist bargeldlose Bezahlung lingst Standard — eine
Folge des durchschlagenden Erfolgs von Alipay und
WeChat Pay. Ein Ziel der Notenbank bei der Einfiih-
rung des digitalen Yuan ist deshalb, die Macht der
privaten Anbieter einzudimmen. Die anderen Ziele
sind aus europaischer Sicht aber wichtiger: Macht und
Kontrolle. Digitale Wihrungen, die vom Endnutzer

direkt gehalten werden, eroffnen eine neue Form des
globalen Wettbewerbs der Systeme. China verspricht
sich eine starkere Verbreitung des Yuan im internatio-
nalen Handel. Demokratische und juristische Hiirden,
wie die EZB sie iberwinden muss, kennt die Chinesi-
sche Volksbank nicht. In China wird der E-Yuan von
einer kommunistischen Diktatur eingefiihrt, die sich
massive Fortschritte bei der Uberwachung der eigenen
Bevolkerung verspricht.

In Zukunft soll jede einzelne Transaktion aufgezeich-
net werden. Der E-Yuan soll zudem mit Chinas ,sozi-
alem Kreditsystem®“ verbunden werden, in dem schon
heute Millionen von Chinesen nach ihrer Gesinnung
und politischen Verlasslichkeit bewertet werden. An-
ders als in Europa und den USA ist aus der Zivilge-
sellschaft kaum Widerstand zu erwarten, was die Ver-
breitung des E-Yuan in China befeuern diirfte. Bisher
laufen zwar nur Pilotprojekte, aber China wird das di-
gitale Zentralbankgeld wohl vor Europa und den USA
einfithren. Moglicherweise schon kommendes Jahr.*
Fir den Westen eine enorme Herausforderung.

Welche Méglichkeiten der E-Euro bietet

Fur die Geldpolitik stellt der E-Euro ein Mittel dar, wie-
der wirksamer zu werden. Denn das Zwei-Prozent-Infla-
tionsziel der Europaischen Zentralbank (EZB) liegt seit
Jahren in weiter Ferne. Hier haben digitale Zentralbank-
wihrungen grofles Potenzial. Je nach Ausgestaltung
konnten sie genutzt werden, um Negativzinsen durch-
zusetzen — oder Zahlungen gezielt zu tatigen. Man stelle
sich eine Welt vor, in der die Blrokraten der Notenbank
in einer Krise entscheiden konnen, jedem Europaer mit
Einkommensverlusten Geld gutzuschreiben — oder sol-
chen mit Gewinnen Geld wegzunehmen.

Grundsatzlich konnten das Staaten bereits tun, man
denke nur an die Wiener Gastronomiegutscheine, die an
alle Wiener ausgehindigt wurden. Auch die EZB stellt
bereits Unmengen an Liquiditit zur Verfigung, damit
Banken ausreichend Kredite an Unternehmen verge-
ben. Fir Haushalte wiirde eine direkte Uberweisung auf
Knopfdruck mit dem E-Euro allerdings schneller und
einfacher funktionieren. Denn jeder Biirger wiirde ein
Konto fiir den E-Euro besitzen, aber nicht jeder Burger
besitzt ein Konto bei einer Bank. Zusatzlich unterschei-
det sich das Guthaben auf dem Bankkonto von dem
auf dem Konto des E-Euros. Denn das Geld auf dem

5 Vgl. Kharpal (2021).
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Bankkonto beschreibt eine Schuld der Bank gegen-
tber dem Burger. Der E-Euro beschreibt nur die Be-
ziehung zwischen der Zentralbank und dem Burger,
ohne dass eine Bank zwangslaufig zwischengeschaltet
werden misste.

Neben der Preisstabilitit wird die EZB sich an alle
Vorgaben der europiischen Rechtsordnung halten
mussen. Anders als in China muss
in Europa die Nutzung der digitalen
Wahrung zu Uberwachungszwecken
von vornherein ausgeschlossen wer-
den, wenn man die Bevolkerung fur
den E-Euro begeistern will. Eine erste
Befragung durch die EZB hat gezeigt,
dass die Wahrung der Privatsphare
zum wichtigsten Thema bei der Ein-
fihrung des E-Euro werden wird. ¢

Ob und wie stark
der E-Euro aber
auch international
genutzt werden
kann, ist noch
nicht fixiert. Sollte

es gelingen, einen

lichen Situation wie China: Die Notenbank hat das
digitale Zahlungssystem den privaten Banken tber-
lassen. Jetzt versucht man, die Kontrolle wieder zu
gewinnen.

Die internationale Rolle des E-Euro

Ein digitaler Euro wire nicht nur fir die Barger der
Eurozone interessant. Er konnte in Landern mit schwa-
chen Wihrungen rasch zum gangigen Um-
laufmittel werden. Etwa in der Turkei, wo
die Regierung die Notenbank unter ihre
Kontrolle gebracht hat, was zu hoher In-
flation fihrt. Schon heute sind Euro und
US-Dollar in einigen Liandern offizielle
Wahrungen oder zumindest Orientierungs-
punkte in der Geldpolitik. Grundsatzlich ist
es auch zu beftirworten, dass durch interna-
tionalen Wahrungswettbewerb Wihrungen

demokratischen stabil gehalten werden. Trotzdem koénnte
Anders als private Alternativen miss- Gggenentwmf U es zu Instabilititen auf den Finanzmarkten
te der E-Euro — wie Bargeld — uberall Chinas digz'mlen kommen, wenn die Bevolkerung eines Lan-

akzeptiert werden. Zudem wirde er
die Moglichkeit bieten, Menschen ins
Finanzsystem zu holen, die bisher gar
kein Konto haben. Da ein E-Euro-Kon-
to bei der EZB aber gratis sein miiss-
te, hat das gewaltige Implikationen
fur Geschaftsbanken, die fur die Kon-
tofiihrung Gebthren verlangen. Auch konnte es im
Extremfall zu einem ,digitalen Bank-Run“ kommen,
wenn Menschen ihr Geld von Geschiftsbanken abzie-
hen und direkt bei der EZB bunkern, die ja per Defi-
nition nicht zahlungsunfihig werden kann.

Die Ersten in Europa (Schweden)

Die schwedische ,e-krona“ befindet sich bereits in der
Pilotphase. Grund fiir die rasche Einfihrung ist der
starke Ruckgang der Bargeldnutzung im Land. Kein
Land in Europa ist der ,bargeldlosen Gesellschaft” ni-
her als Schweden. Das hat auch negative Folgen, etwa
hohe Verschuldung von privaten Haushalten oder
Probleme fiir alte Menschen, Frauen und Migranten
— allesamt Gruppen, die mehr Bargeld nutzen als der
Durchschnitt.” Gemeinsam mit dem Unternehmen
Accenture wird in Schweden nicht nur eine digitale
Zentralbankwihrung ausprobiert, sondern auch ein
neues Zahlungssystem.® Schweden ist in einer dhn-

6 Vgl. EZB (2021).
7 Vgl. Billner (2018).
8 Vgl. Sveriges Riksbank (2021).

Wahrungsplanen zu
liefern, konnte sein
Stellenwert in der
Welt wachsen.

des auf Knopfdruck aus einer Wihrung in
eine andere fliichtet.

Ob und wie stark der E-Euro aber auch in-
ternational genutzt werden kann, ist noch
nicht fixiert. Aber zumindest innerhalb der
Eurozone wirden grenziberschreitende
Transaktionen effizienter und rascher werden. Eine
Uberweisung in ein anderes Land wiirde in Echtzeit
funktionieren — und nicht Tage dauern. Die EZB sicht
in der Einfihrung des E-Euro jedenfalls auch eine
Schutzmafnahme gegen die E-Wihrungen anderer
Lander, etwa Chinas EYuan. Der Euro soll auf alle Falle
nicht an Bedeutung verlieren. Sollte es gelingen, einen
demokratischen Gegenentwurf zu Chinas digitalen
Wahrungsplianen zu liefern, konnte sein Stellenwert in
der Welt wachsen.

Handlungsempfehlungen

Wenn Europa den Plan fir einen digitalen Euro voran-
treibt, sind dabei aus unserer Sicht folgende Punkte zu
beachten:

— Der Schutz der Privatsphire ist entscheidend.
Die Aufgabe der Notenbank ist Preisstabilitat. Bei der
Umsetzung des digitalen Euro wird die Verlockung
grof$ sein, diesen als Instrument zur Sammlung von
Daten zu nutzen. Dies sollte so weit wie moglich ver-
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mieden werden. Im Hinblick darauf sollte die EZB
transparent vorgehen und der Bevolkerung bereits
vorab kommunizieren, wie dieses Problem vermieden
werden soll. Anders als die Chinesen werden die Eu-
ropaer eine Uberwachungswihrung nicht akzeptieren.
Es liegt daher auch im Interesse der EZB, eine Balance
zwischen Kontrolle und Freiheit zu finden — und sich
im Zweifelsfall immer fir die Freiheit zu entscheiden.

— Eine Alternative zum Bargeld wird immer wich-

tiger. Wahrend in Osterreich noch 42 Prozent der
Bevolkerung Bargeld gegentiber anderen Zahlungs-
moglichkeiten bevorzugen, sind es zum Beispiel in
Frankreich nur noch neun Prozent. Eine Notenbank
muss diesen Entwicklungen neutral gegentberstehen.
Durch die Einfithrung eines E-Euro zusatzlich zum
Bargeld kann sie eine gute Alternative bieten.

— Keine Experimente! Manche Okonomen und Po-
litiker wiinschen sich schon lange die Abschaffung des
Bargelds, um auch in der breiten Bevolkerung Negati-
vzinsen durchsetzen zu konnen. Das ist eine schlechte
Idee. Zwar sind die Realzinsen (also Zinsen abziglich
der Inflation) schon seit Jahrzehnten negativ, aber die
direkte ,Besteuerung” von E-Euro-Konten zur Umset-
zung von geldpolitischen Konzepten wiirde das Ver-
trauen der Bevolkerung in den Euro untergraben.

— Ein Gegenentwurf zu China ist notwendig. Chi-
na ist aktuell ein Vorreiter im Bereich digitaler Zentral-
bankwihrungen. Die endgiltige Einfihrung des digi-
talen Yuan wird bereits fir 2022 angedacht. Es benotigt
eine internationale digitale Wahrung wie den Euro,
um dem Yuan entgegenzutreten. Aus okonomischer
und aus politischer Perspektive.

— Chance fiir Europa, sich in der Welt zu etablie-
ren. Mit einer digitalen Wahrung bekommt der Euro
eine Chance, sich als internationale Wahrung weiter zu
etablieren. Schon heute ist der Euro die unangefochte-
ne Nummer zwei hinter dem US-Dollar und wird auch
aufSerhalb seines offiziellen Wahrungsgebiets genutzt
— etwa in Montenegro.
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