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Noch in der ersten Hälfte des Jahres 2026 wird das Europäische Parlament

seine Position zum digitalen Euro festlegen. Verhandlungen mit dem Rat

und der Europäischen Kommission werden folgen. Danach braucht es noch

mehrere Jahre, um den rechtlichen Rahmen festzusetzen und die technolo‐

gische Infrastruktur aufzubauen. Wenn alles nach Plan läuft, könnten Euro‐

päerinnen und Europäer den digitalen Euro 2029 nutzen.

In den letzten Jahren hat sich der digitale Euro jedoch zu einem umstritte‐

nen Projekt entwickelt. Er wird häufig als „Lösung auf der Suche nach einem

Problem” abgetan. In diesem Sinne argumentiert der Berichterstatter des

Europäischen Parlaments, Fernando Navarrete, dass einem begrenzten, off‐
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line verfügbaren digitalen Euro Vorrang eingeräumt werden solle – nützlich

im Falle von Stromausfällen, aber nicht viel mehr.

Diese Position mag politisch opportun sein, ist aber analytisch und historisch

schwach. Sie übersieht die Debatte zu  Geld- und Finanzreformen nach 2008

sowie die quasi-oligopolistische Struktur des Bankwesens in vielen Ländern

der Eurozone. Mit anderen Worten: Sie spielt einige der strukturellen Schwä‐

chen des derzeitigen Systems herunter, die eine öffentliche digitale

Alternative überhaupt erst bedenkenswert machen.

Neugewichtung von öffentlichem und privatem Geld in
den Niederlanden nach 2008

In den zehn Jahren nach der Finanzkrise fanden in den Niederlanden, zu‐

sammen mit der Schweiz und dem Vereinigten Königreich, die intensivsten

Debatten Europas über das Währungssystem und mögliche Reformen statt

[Im Interesse voller Transparenz: Der Autor war von Anfang an an dieser De‐

batte beteiligt]. Eine zentrale Frage in den Niederlanden lautete: Wie können

wir das Gleichgewicht zwischen öffentlichem und privatem Geld wiederher‐

stellen?

Im Jahr 2015 sammelte die Stiftung Ons Geld (Unser Geld) 110.000 Unter‐

schriften und setzte damit die strukturelle Reform des Geld- und Bankwe‐

sens auf die parlamentarische Tagesordnung. Die Bürgerinitiative war der

Ansicht, dass Privatbanken bei der Geldschöpfung und im Zahlungsverkehr

übermäßige Macht besitzen, und schlug drei Änderungen vor: (i) Neuaus‐

richtung der Geldschöpfung auf öffentliche Ziele statt auf privaten Gewinn;

(ii) Bereitstellung einer sicheren digitalen Form von öffentlichem Geld durch

den Staat, das funktional eine Alternative zu Geschäftsbankgeld darstellt;

und (iii) schrittweise Änderung des geldähnlichen Status von Bankeinlagen

durch die Abschaffung staatlicher Sicherheitsgarantien. Im März 2016 debat‐

tierte das niederländische Parlament über den Vorschlag und beauftragte

den Wissenschaftlichen Rat für Regierungspolitik der Niederlande (WRR)

mit einer Studie über das derzeitige Währungssystem und alternative Wäh‐

rungsarchitekturen.

Im selben Jahr versuchte eine andere Stiftung, Full Reserve, eine private, ge‐

meinnützige Einlagenbank zu gründen. Die Idee war einfach: Eine Einlagen‐

bank würde Einlagen vollständig mit (öffentlichen) Zentralbankreserven ab‐

sichern, würde keine Kredite vergeben und Investitionen tätigen, und somit
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ohne die damit verbundenen Risiken nur das Geld der Kundschaft verwah‐

ren und Zahlungen für sie abwickeln. Obwohl das Parlament einstimmig

einen Antrag zur Änderung der Gesetzgebung verabschiedete, damit nie‐

derländische Bürgerinnen und Bürger digital bei dieser Einlagenbank

würden sparen können, wurde diese Initiative von der De Nederlandsche

Bank blockiert, wahrscheinlich weil sie eine Bedrohung für den Status quo

des Bankwesens darstellte.

Nach dreijähriger Forschungsarbeit veröffentlichte der Wissenschaftliche

Rat für Regierungspolitik der Niederlande 2019 seinen Bericht „Geld en

Schuld” (Money and Debt , 2021 ins Englische übersetzt). Der Rat benannte

zwei Probleme: das unkontrollierte Wachstum von Schulden und Geld sowie

ein Ungleichgewicht zwischen dem öffentlichen und dem privaten Sektor

im Währungssystem. Obwohl beides schwerwiegende Probleme, hielt der

Rat zwei der von der Bürgerinitiative Ons Geld dazuvorgeschlagenen Struk‐

turreformen, nämlich die Änderung der Geldschöpfung (i) und die Privatisie‐

rung  von Bankeinlagen (iii) für zu riskant, um sie weiterzuverfolgen.

Stattdessen schlug der Rat lediglich eine sichere öffentliche Alternative ne‐

ben dem bestehenden privaten Bankgeld vor: entweder über eine private

oder öffentliche Einlagenbank oder über digitales Zentralbankgeld. Eine sol‐

che öffentliche Option würde eine disziplinierende Wirkung auf private Ban‐

ken haben: Können Bürger und Unternehmen glaubwürdig in eine öffentli‐

che Alternative aussteigen, sind private Banken gezwungen, sich mit mehr

Eigenkapital und längerfristigen Schulden zu finanzieren. Nach Ansicht des

Rates würde eine solche öffentliche Alternative auch Druck auf die Banken

ausüben, Sparern höhere Zinsen anzubieten.

Von Den Haag nach Frankfurt und Brüssel

2019 lehnte der damalige Finanzminister Wopke Hoekstra die Einführung

einer Einlagenbank ab. Er argumentierte, Spareinlagen seien bis zu einer be‐

stimmten Höhe bereits durch das Einlagensicherungssystem geschützt und

verwies stattdessen auf digitales Zentralbankgeld. Mit diesem Schritt wurde

die Debatte über eine sichere öffentliche Alternative effektiv von Den Haag

nach Frankfurt und Brüssel verlagert – in den institutionellen Bereich der

EZB und die EU-Gesetzgeber.

Die führende Rolle der EZB bei der Entwicklung des digitalen Euro bedeute‐

te, dass der Prozess hauptsächlich von technischem Fachwissen und nicht
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von politischen Erwägungen bestimmt wurde. Die EZB stellte den digitalen

Euro zunächst als digitale Bargeldoption vor, deren übergeordnete Ziele dar‐

in bestehen, den öffentlichen Zugang zu Zentralbankgeld im digitalen Zeit‐

alter sicherzustellen, das Währungssystem zu stabilisieren, Innovationen zu

fördern und die strategische Autonomie Europas zu stärken. Digitales Bar‐

geld soll die gleichen Funktionen erfüllen wie physisches Bargeld: als

Tauschmittel, Zahlungsmittel, Rechnungseinheit und Wertspeicher.

Im Laufe des Projekts beschrieb die EZB den digitalen Euro zunehmend als

„elektronisches Zahlungsmittel”. In öffentlichen Verlautbarungen betonten

die Mitglieder des EZB-Rates, dass ein digitaler Euro ein Zahlungsmittel und

keine „Anlageform” oder „Wertspeicher” sein solle. Das technische Design

wurde so ausgerichtet, dass die Auswirkungen auf die Banken minimiert

wurden, hauptsächlich durch individuelle Haltegrenzen (3.000 Euro), ein voll‐

ständig intermediäres Modell und „Waterfall-/Reverse-Waterfall”-Mechanis‐

men, die Wallet-Guthaben automatisch von verbundenen Privatbankkonten

speisen und bei Bedarf dorthin rückübertragen. Der Verordnungsentwurf

der Europäischen Kommission legt dieses Design fest und schlägt vor, die

EZB zu ermächtigen, Haltelimits festzulegen.

Im Laufe der Zeit wurden die Ziele des digitalen öffentlichen Geldes somit

von der Einführung eines vollständigen Konkurrenten zum privaten Bank‐

geld auf die Einführung eines neuen Zahlungsmittels eingeschränkt. Diese

Einschränkung hat es viel einfacher gemacht, das Projekt des digitalen Euro

als unnötige Technokratie abzutun: eine Lösung auf der Suche nach einem

Problem. Betrachtet man jedoch die Debatte nach 2008, so sind die

zugrundeliegenden Probleme nicht verschwunden.

Quasi-Oligopole, schwacher Wettbewerb und niedrige
Einlagenzinsen

Im Jahr 2024 kam die niederländische Wettbewerbs- und

Verbraucherschutzbehörde (ACM) zu dem Schluss, dass es auf dem nieder‐

ländischen Sparmarkt kaum Preiswettbewerb gibt und das Verhalten der

Großbanken Merkmale einer stillschweigenden Koordinierung aufweist. Dies

ist kein ausschließlich niederländisches Phänomen. In weiten Teilen der Eu‐

rozone ist der Bankensektor nach wie vor stark konzentriert. In den meisten

Ländern halten die fünf größten Banken mehr als 70 % der gesamten Ban‐

kaktiva, in einigen kleineren Volkswirtschaften sind es sogar über 90 %.
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Kürzlich hat auch die niederländische Privatbank Triodos die monolithi‐

schen, oligopolistischen Merkmale des Bankensektors problematisiert, in

dem die Konzentration seit 2000 noch zugenommen hat und immer weni‐

ger Banken den Kredit- und Sparmarkt dominieren. Die Folgen sind nicht

nur distributiver Natur (unnötig niedrige Einlagenzinsen), sondern auch allo‐

kativer Natur: Wenn eine kleine Gruppe großer etablierter Unternehmen die

Preisgestaltung und Marktstruktur bestimmen kann, wird Kapital weniger

effizient verteilt.

Darüber hinaus bleibt der europäische Bankenmarkt strukturell fragmen‐

tiert. Ein Grund dafür ist, dass Banken in guten Zeiten international agieren,

in schlechten Zeiten jedoch Probleme national gehandhabt werden. Diese

institutionelle Asymmetrie schränkt den grenzüberschreitenden Wettbe‐

werb ein und trägt dazu bei, dass der Bankensektor im Euroraum sowohl

konzentriert als auch unzureichend dynamisch bleibt. Der digitale Euro

würde eine paneuropäische Alternative bieten.

Geopolitische Argumente sind kein Ersatz

In den letzten Jahren haben europäische Politiker:innen und Zentralban‐

ker:innen den digitalen Euro zunehmend mit geopolitischen Argumenten

gerechtfertigt, insbesondere einer Verringerung der Abhängigkeit von US-

Akteuren und -Infrastrukturen. Dieses Argument hat echtes Gewicht, insbe‐

sondere weil digitale Zahlungen mittlerweile mit Plattformmacht, Sankti‐

onsmöglichkeiten und Fragen strategischer Autonomie verflochten sind.

Geopolitik sollte jedoch nicht zu einer rhetorischen Abkürzung werden, die

die schwierigere Diskussion über die eigene monetäre und finanzielle Struk‐

tur Europas ersetzt. In Brüssel wird häufig die „Wettbewerbsfähigkeit” ange‐

führt, doch die oligopolistische Realität des Bankensektors steht selten im

Mittelpunkt dieser Diskussion. Ein begrenzter digitaler Euro läuft Gefahr, zu

reiner Symbolik zu verkommen: geopolitisch geprägt, aber wirtschaftlich

und praktisch zaghaft. Um dies zu vermeiden, warnten 70 Wissenschaft‐

ler:innen – darunter Gabor, De Grauwe, Krahnen, Monnet, Piketty, Schoen‐

maker und der Autor – kürzlich in einem offenen Brief , dass ein reduzierter

digitaler Euro eher eine symbolische Geste als eine Lösung wäre, und forder‐

ten die Entscheidungsträger auf, das öffentliche Interesse und die Wäh‐

rungshoheit in den Mittelpunkt der Verhandlungen zu stellen.
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Eine würdige öffentliche Alternative erfordert politische
Entscheidungen

Die entscheidende Frage ist nun, ob der digitale Euro als eine würdige euro‐

päische öffentliche Alternative eingeführt wird  oder als eingeschränktes Zu‐

satzprodukt, das in erster Linie dazu dient, die etablierten Akteure nicht zu

gefährden.

Ein würdiger digitaler Euro muss als echte Alternative zu physischem Bar‐

geld und Bankeinlagen entwickelt werden. Um die Finanzstabilität zu ge‐

währleisten, ist eine schrittweise Einführung sinnvoll. In der Anfangsphase

können die Haltegrenzen niedrig gehalten und dann schrittweise angeho‐

ben werden, um den Wettbewerb zu fördern und die Glaubwürdigkeit der

öffentlichen Option zu stärken. Gleichzeitig könnte die Einlagensicherung

schrittweise reduziert werden. Europäische Bürger und Unternehmen soll‐

ten in der Lage sein, digitale Euro über eine Vielzahl von Intermediären, dar‐

unter auch gemeinnützige und öffentliche Einrichtungen, zu nutzen und zu

halten. Um die internationale Rolle des Euro zu stärken, sollte der Zugang für

Nicht-Euro-Bürger und -Unternehmen ernsthaft in Betracht gezogen wer‐

den.

Fazit

Seit 2008 wird intensiv über das Gleichgewicht zwischen öffentlicher und

privater Hand im Geldwesen diskutiert. In den Niederlanden gab es konkrete

Initiativen, eine einstimmige Parlamentsabstimmung und eine Empfehlung

für eine öffentliche Alternative durch den wichtigsten politischen For‐

schungsrat der Regierung. Darüber hinaus bestehen in den meisten Län‐

dern der Eurozone weiterhin Quasi-Oligopole im Bankwesen. Eine digitale

öffentliche Alternative wurde vorgeschlagen, um das Machtgleichgewicht

wiederherzustellen. Im Laufe der Zeit wurden die Ambitionen des digitalen

Euro jedoch schrittweise eingeschränkt. Im Jahr 2026 wird sich zeigen, ob

die europäischen Gesetzgeber zulassen, dass sich der digitale Euro zu einer

glaubwürdigen öffentlichen Option entwickelt, oder ob er im Nachhinein

nur Gegenstand unzähliger Konferenzen und Debatten, aber kaum

institutioneller Veränderungen sein wird.
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Zurück zur Startseite des Blogs

Zum Diskursprojekt Demokratiefragen des digitalisierten Finanzsektors

Martijn Jeroen van der Linden

ist Finanzökonom und Experte für die Digitalisierung des Geldes, Finanzinnova‐

tionen und die geopolitischen Aspekte von Geld. Er ist Professor für New Fi‐

nance an der Hochschule für angewandte Wissenschaften in Den Haag und

promovierte an der Technischen Universität Delft, wo er Leitlinien für die Neu‐

gestaltung von Geld- und Finanzsystemen im digitalen Zeitalter entwickelte. Er

veröffentlicht regelmäßig Beiträge in führenden Medien sowie in Fachzeit‐

schriften. Bevor er in die Forschung wechselte, arbeitete van der Linden bei der

ING und im NGO-Sektor.

ÜBER DEN BLOG

Im Diskursprojekt eFin & Demokratie beobachten und diskutieren wir

den digitalen Wandel in Sachen „Geld“. Das Finanz- und Staatswesen

wird davon ebenso erfasst wie unser aller Alltag und Miteinander. Un‐

ser Blog versucht, die Umwälzungen zu verstehen und die Debatte zu

fördern - auch als Teil unserer Demokratie. Es schreiben Mitarbei‐

ter:innen des Projekts und Gäste in freier und diverser Form darüber,

was sie lernen und erforschen, was sie beunruhigt und was sie

fasziniert. Wir freuen uns über Kommentare unter efin@zevedi.de.
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