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Demokratiefragen des digitalisierten Finanzsektors

Quo vadis digitaler Euro? Uber die
rechtlichen Indikationen des
Verordnungsentwurfs zur Einfuhrung
eines digitalen Euro

Ein Beitrag von Cederic Meier

vom 4. Juli 2023

Am 28. Juni 2023 veroffentlichte die Europdische Kommission im
Rahmen des Pakets zur einheitlichen Wdhrung neben dem Verord-
nungsentwurf Uber Euro-Bargeld als gesetzliches Zahlungsmittel' den
lang erwarteten Entwurf einer Verordnung zur etwaigen Einfihrung
eines digitalen Euro.? Verfassungsrechtlich erhilt der digitale Euro damit
die ausgehende Grundlage fir die demokratische Diskussion eines kol-
lektiven Rechtsrahmens, der Gestalt und Funktion des neuen
Geldmediums weitgehend bestimmen wiirde.

Wahrend die parallele Entscheidung des Rats der Europaischen Zentralbank
(EZB) Uber die tatsachliche EinfUhrung eines digitalen Euro weiterhin
aussteht, benotigt der Verordnungsentwurf nun die Zustimmung des Euro-
paischen Parlaments und des Rats der Europaischen Union, die als gemein-
same Institutionen der Gesetzgebung der Union eigene Anderungsvorschla-
ge zur Verordnung einbringen kdnnen. In diesem Prozess gilt es fortan, das
rechtliche Wesen des digitalen Euro demokratisch zu bestimmen.

Bereits in der Art und Weise der Verdffentlichung des Entwurfs innerhalb
des einheitlichen Gesetzgebungspakets verdeutlicht die Europaische Kom-
mission ein wesentliches Fundament des digitalen Euro: Der digitale Euro
soll die derzeit existierende Erscheinung des Bargelds in keiner Form erset-
zen, sie vielmehr erganzen und den Burgerinnen und Burgern des Eu-
roraums nunmehr die freie Wahlmaglichkeit der Zahlung mit Zentralbank-
geld in barer oder digitaler Form gewahren.*So reprasentiert ein digitaler
Euro zuvorderst das ausgesprochene europaische Ziel, auch innerhalb einer
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sich zunehmend digitalisierenden Okonomie (beispielsweise E-Commerce,
Industrie 4.0, Web3) eine kostenlose und effektiv verwendbare Form des 6f-
fentlich emittierten Zentralbankgeldes anzubieten, die das fur die moderne
Geldordnung essenzielle Vertrauen in den Euro im digitalen Zeitalter lang-
fristig zu sichern vermag. Auf dieser Linie soll ein innovativer digitaler Euro
als gesetzliches Zahlungsmittel ein hohes Maf3 an Datenschutz und Privat-
sphare gewahrleisten, die Finanzstabilitat der Eurozone wahren und die
allgemeine finanzielle Integration weiter fordern.“Der anstehende normati-
ve Gestaltungsprozess ist damit jedoch gerade erst angestof3en. Fortan gilt
es, das rechtliche Wesen des digitalen Euro in den entsprechenden europai-
schen Gremien demokratisch zu diskutieren und es im Sinne der
europaischen Gesellschaft weiter zu formen.

Zum allgemeinen politischen Rahmen einer Verordnung zum
digitalen Euro

In rechtsstaatlicher Betrachtung ist zum generellen Erlass der Verordnung
zunachst eine entsprechende Rechtsgrundlage erforderlich, die die Europai-
sche Union politisch zur Rechtssetzung ermachtigt. Die Kommission stutzt
diese Kompetenz auf Art. 133 AEUV (Vertrag uber die Arbeitsweise der
Europdischen Union), der vorsieht, dass das Europaische Parlament und der
Rat die Maf3nahmen erlassen, ,die fur die Verwendung des Euro als einheitli-
che Wahrung erforderlich sind.” Da die Wahrungspolitik gemaf Art. 3 Abs. 1
Buchst. c) AEUV jedoch ohnehin in den ausschlieBlichen Zustandigkeitsbe-
reich der Union fallt,>durften der generellen Gesetzgebungskompetenz der
Union fur einen digitalen Euro unter Wahrung der normativ unabhangigen
Befugnisse der EZB keine ernsthaften Zweifel entgegenstehen. Zusatzlich
begrundet die Kommission den Ruckgriff auf Art. 133 AEUV entsprechend
des Wortlauts als ,erforderlich®, um die Verwendung des Euro als einheitli-
che Wahrung im digitalen Zeitalter zu gewahrleisten.®

Dass die Kommission mit ihrem ausschlieRlichen Gesetzesinitiativrecht der-
art frihzeitig und noch vor der Entscheidung der EZB Uber die Entwicklung
eines digitalen Euro im Oktober 2023 aktiv wird, ist dabei aus politischer
Sicht auRerst begruBenswert. So ist die Gestalt eines unmittelbar verbindli-
chen Rechtssatzes innerhalb einer Gesellschaft, die sich mittels staatlicher
Strukturen politisch organisiert, die vorwiegende Grundlage der allgemei-
nen Akzeptanz einer kollektiv begrindeten Ordnung. Fur die allgemeine Ak-
zeptanz einer neu zu schaffenden Ordnung des digitalen Euro ist es aus
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staatstheoretischer Perspektive somit forderlich, sie mittels eines demokrati-
sches Gesetzgebungsprozesses normativ zu konstituieren. Die politische Be-
ricksichtigung der Ergebnisse der 6ffentlichen Befragung zum digitalen

Euro,” an der sich nach der Veréffentlichung des Report on a digital euro
von Oktober 2020 bis Januar 2021 alle BuUrgerinnen und Burger des Eu-
roraums beteiligen konnten, ist in ihrer Intention zwar lobenswert, jedoch
bleibt kritisch anzumerken, dass an der Befragung nur 8221 Menschen der
knapp 343 Millionen Einwohner des Euroraums teilnahmen, die Befragung
fast zweieinhalb Jahre zuruckliegt und zu dieser Zeit kaum Uber einen digi-
talen Euro informiert wurde. Im weiteren Gesetzgebungsprozess ware es fur
die zukUnftige politische Akzeptanz und das gemeine Verstandnis eines di-
gitalen Euro daher essenziel , eine neue weitreichende und grofl3 angelegte
offentliche Debatte Uber die Einfuhrung eines digitalen Euro sowie seine et-
waigen sozialen und wirtschaftlichen Vor- und Nachteile anzusto3en.

Der digitale Euro als offentlich kreditiertes Zahlungsmedium

Nachdem der Verordnungsentwurf zunachst die wesentliche Intention eines
digitalen Euro sowie grundlegende Begriffsdefinitionen festlegt, formuliert
er in Art. 4 die wohl bedeutendste Eigenschaft eines digitalen Euro, die ihn
von allen bisher existierenden digitalen Zahlungsmedien abheben wurde.
Ein digitaler Euro stellt eine unmittelbare Verbindlichkeit der EZB oder der
nationalen Zentralbanken dar, dessen Ausgabe ausschlieBlich zentral durch
die EZB genehmigt wird. Damit bildet ein digitaler Euro ein in seinem Be-
stand offentlich kreditiertes Geldmedium, das von einer Institution garan-
tiert wird, die innerhalb ihrer eigenen Wahrung insolvenzunfahig ist und da-
mit stets den Status der Zahlungsfahigkeit erhalt. Im Gegensatz dazu fuf3t
die Nutzbarkeit des bereits digital verwendbaren Buchgeldes auf den Ge-
schaftsbankkonten - trotz gesetzlicher Einlagensicherung — grundsatzlich
auf der Liquiditat einer insolvenzfahigen Geschaftsbank. Denn anders als 6f-
fentlich emittiertes Zentralbankgeld stellt dieses ,private” Buchgeld norma-
tiv zunachst ausschlief3lich einen rechtlichen Anspruch gegen eine Ge-
schaftsbank auf Auszahlung des nominalen Betrages in 6ffentliches
Zentralbankgeld dar.

Zudem soll ein digitaler Euro gemaf Art. 7 ff. des Verordnungsentwurfs —
vergleichbar dem Bargeld — als gesetzliches Zahlungsmittel grundsatzlich ei-
ner generellen rechtlichen Annahmepflicht fur die Tilgung von Geldschul-
den unterliegen. Dies gilt fur die offline-Verwendung im Allgemeinen und
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https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/Report_on_a_digital_euro~4d7268b458.en.pdf

fur die online-Verwendung, soweit der Zahlungsempfanger im Euroraum
ansassig bzw. niedergelassen ist (Art. 8). Im Sinne des Verbraucherschutzes
ware es im Rahmen der online-Verwendung im Geschaftsverkehr folglich
wulnschenswert, Unternehmen zur eindeutigen Kennzeichnung ihrer etwai-
gen Niederlassung im Euroraum zu verpflichten. Ausnahmen von der ge-
setzlichen Annahmepflicht sollen nur unter den im Verordnungsentwurf en-
gen Voraussetzungen des Art. 9 moglich sein, die spater gemaf Art. 11 durch
die Kommission erganzt werden kénnen.®Insbesondere soll ein Ausschluss
der Annahmepflicht geman Art. 10 nicht durch einseitig vorformulierte allge-
meine Geschaftsbedingungen des Zahlungsempfangers ermaéglicht wer-
den. Auf dieser Linie trifft die Verordnung Regelungen, die weit in die mit-
gliedstaatlichen Zivilrechtsordnungen hineinwirken.

Als gesetzliches Zahlungsmittel konnte sich ein digitaler Euro derart als uni-
verselle Eintrittskarte in die Welt der digitalen Okonomie des Euroraums eta-
blieren. Als &6ffentliches Geldmedium wurde ein digitaler Euro einerseits die
unmittelbare Sicherung durch die staatliche Hoheitsgewalt genief3en und
andererseits als gesetzliches Zahlungsmittel eine im Grundsatz wirtschaftli-
che Allzweckwaffe zur sofortigen Tilgung eingegangener Schuldverhaltnisse
verkdrpern. Mittels eines digitalen Euro wurde im demokratischen Sinne so
die Méglichkeit der allgemeinen Partizipation an der digitalen Marktwirt-
schaft — ohne Einflussnahme und notwendige Unterwerfung unter die ge-
setzten Regeln privater Zahlungsanbieter — 6ffentlich garantiert werden.

Zugang und Nutzung des digitalen Euro als politische Fragen

Der Verordnungsentwurf setzt sich in den Art. 13 ff. weiterhin ausfuhrlich mit
Zugang und Nutzung des digitalen Euro auseinander. Gemaf Art. 13 sollen
die praktischen Marktprozesse demnach primar von zugelassenen privaten
Anbietern von Zahlungsdiensten wie beispielsweise Geschaftsbanken koor-
diniert werden, ohne eine direkte vertragliche Beziehung der Endnutzer mit
der EZB oder den nationalen Zentralbanken entstehen zu lassen (Art. 13 Abs.
6).2 Mit Bezug auf Art. 4 Abs. 2 des Verordnungsentwurfs bleibt dabei jedoch
eindeutig, dass sich dieser Haftungsausschluss ausschlieBlich auf die kon-
krete AusfUhrung der Zahlungsdienste bezieht, der digitale Euro seine Ei-
genschaft als unmittelbare Verbindlichkeit einer insolvenzunfahigen Zentral-
bank aber dennoch uneingeschrankt bewahrt. Der Entwurf verpflichtet die
privaten Zahlungsanbieter ferner, allen anfragenden Endnutzern gleicher-
maflRen und unabhangig von der Wahrnehmung anderer Angebote, klar be-
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nannte, grundlegende digitale-Euro-Dienste kostenlos zur VerfUgung zu
stellen.'® Entgelte fUr darUberhinausgehende Dienste durfen unter strenger
Aufsicht der EZB nur in verhaltnismafiger und vergleichbarer Hohe zu ande-
ren angebotenen digitalen Zahlungsmethoden erhoben werden (Art. 17 Abs.
2). Mittels weiterer Informationspflichten (Art. 13 Abs. 8) sowie differenzierten
Antidiskriminierungs- und Inklusionsvorschriften (beispielsweise Art. 14 Abs.
4, Art. 22 Abs. 1, 2) trifft der Verordnungsentwurf insgesamt bereits weitrei-
chende und wirksame Vorkehrungen fur eine uneingeschrankte finanzielle
Inklusion aller Burgerinnen und Burger des Euroraums in die digitale Oko-

nomie.

In der konkreten Verwendung lasst der Verordnungsentwurf — wie es ob der
bisherigen AuBerungen der EZB zu erwarten war — gemaf Art. 15 Abs. 1 und
Art. 16 die Méglichkeit offen, die wirtschaftliche Funktion des digitalen Euro
als Wertaufbewahrungsmittel instrumentell zu begrenzen. Um die Finanz-
stabilitat des Euroraums zu schutzen, ist davon auszugehen, dass eine im
Wert noch offene Obergrenze der Geldmenge, die Burgerinnen und Burger
maximal in digitalen Euro halten durfen, durch die EZB etabliert wird. An-
dernfalls ware zu erwarten, dass zahlreiche Endnutzer ihr Buchgeld von den
Geschaftsbankkonten vollstandig in das System des digitalen Euro umlegen,
um ihr Kapital unmittelbar an eine insolvenzunfahige Zentralbank zu bin-
den. Trotz dieser Obergrenze sollen die konkreten Zahlungsvorgange inner-
halb der Infrastruktur des digitalen Euro in unbestimmter Hohe ermdglicht
werden. Der dabei zusatzlich bendétigte Betrag wurde von einem
Geschaftsbankkonto des Schuldners erganzt (,reverse waterfall functionali-
ty") und im erhohten Betrag auf einem Geschaftsbankkonto des Glaubigers
gutgeschrieben werden (,waterfall functionality”). Derart wlrde die Infras-
truktur des digitalen Euro eine vielfach geforderte Funktion erfullen: Eine all-
umfassende Zahlungsabwicklung in einem offentlich abgesicherten und
garantierten System."

Uberdies sollen die Zahlungsvorgédnge gemaf Art. 30 Abs. 1in nur wenigen
Sekunden erfolgen, was die allgemeine Tilgungssicherheit und Effizienz ge-
genuber traditionellen Zahlungsinstrumenten erheblich starkt. Auch dem
Schutz der Daten, die zwangslaufig bei allen Handlungen im digitalen Raum
entstehen, sowie der Privatsphare wird in den Art. 34 ff. des Verordnungsent-
wurfs weitreichend Rechnung getragen. Entsprechend der Verordnungsbe-
grundung soll dieser Schutz auf modernsten Sicherheits- und Datenschutz-
maflBnahmen wie Pseudonymisierung oder VerschlUsselung aufbauen. Unter
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dem Begriff des ,programmierbaren Geldes" schliel3t der Verordnungsent-
wurfin Art. 24 Abs. 2 zudem aus, die Verwendbarkeit des digitalen Euro fur
bestimmte Waren oder Dienstleistungen zu beschranken. Ein programmier-
barer Einsatz des digitalen Euro in Smart Contracts, in M2M Payments oder
im Internet of Things, wie er bspw. mittels der Blockchain Technologie mog-
lich ware, soll damit wohl hingegen keineswegs ausgeschlossen werden.

Aus politischer Sicht stehen alle genannten rechtlichen Wesenszuge und Ei-
genschaften eines digitalen Euro indessen vollstandig zur demokratischen
Disposition des europaischen Gesetzgebers. Derart etabliert die Diskussion
um einen digitalen Euro die historisch wohl bislang einzigartige Chance,
eine vollig neue Erscheinung des Geldes demokratisch zu formen. MUnz-,
Papier- und Buchgeld werden im modernen Verfassungsstaat zwar ebenfalls
rechtlich reguliert, stellen in ihrem existenziellen Ursprung jedoch vordemo-
kratische Ideenkonstrukte dar. In der digitalen Welt werden die exakten
Spielregeln der Zahlungsvorgange gleichwohl bis heute primar von privaten
Zahlungsanbietern diktiert. Ein digitaler Euro wlrde aus diesem Blick eine
moderne Alternative bieten, dessen Nutzung stets der freien Wahlmaoglich-
keit der BUrgerinnen und Burger des Euroraums unterliegt.
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Anmerkungen

1. Requlation on the legal tender of euro banknotes and coins. «

2. Reqgulation on the establishment of the digital euro. «

3.Vgl. dahingehend auch die zugehdrige Pressemitteilung der Europaischen Kommissi-

on vom 28. Juni 2023 sowie die am gleichen Tag in mehreren europaischen Zeitungen
veroffentlichten Beitrag von Fabio Panetta (Direktoriumsmitglied der EZB) und Valdis

Dombrovskis (Exekutiver Vizeprasident der Europaischen Kommission) Warum Europa
einen digitalen Euro braucht, hierzulande verfUgbar unter FAZ vom 28. Juni 2023 sowie
kostenlos auf dem EZB-Blog vom 28. Juni 2023. Siehe zudem die dies mehrfach beto-

nende Gesetzesbegriundung des Kommissionsentwurfs zum digitalen Euro, S. 1, 2,9, 17.

«

4. Gesetzesbegrundung des Kommissionsentwurfs zum digitalen Euro, S. 2, 3. «
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5. Womit das Subsidiaritatsprinzip der Unionsgesetzgebung gemaf Art. 5 Abs. 3 EUV
unanwendbar ist. «

6. Gesetzesbegrindung des Kommissionsentwurfs zum digitalen Euro, S. 5. «

7. Eurosystem report on the public consultation on a digital euro. Zur expliziten BerUlck-

sichtigung siehe Gesetzesbegrundung des Kommissionsentwurfs zum digitalen Euro,
S.6. <

8. Gemal Art. 38 Abs. 6 des Verordnungsentwurfs gilt die Befugnis der Kommission je-
doch nur, soweit das Europaische Parlament oder der Rat der Europaischen Union kei-
ne Einwande erheben. Gemal3 Art. 39 Abs. 3 soll die Befugnis zum Erlass der delegier-
ten Rechtsakte (neben Art. 11 auch Art. 33, 34 und 35) zudem jederzeit durch das Euro-
paische Parlament und den Rat der Europaischen Union widerrufbar sein. «

9. Die generelle Zulassung der Zahlungsanbieter des digitalen Euro richtet sich somit
folglich nach der Richtlinie (EU) 2015/2366 Uber Zahlungsdienste im Binnenmarkt. «

10. Die entsprechende Auflistung dieser Dienste findet sich in Annex 2 des Verordnungs-
entwurfs. «

11. So stellt die Zahlungsinfrastruktur des digitalen Euro eine echte Alternative zu privaten
Instant Payment Systemen wie PayPal dar und erfullt ahnliche Funktionen wie das
haufig gelobte &ffentliche Zahlungssystem PIX der brasilianischen Zentralbank. «

Cederic Meier

ist Wissenschaftlicher Mitarbeiter der Abteilung fur Staatstheorie, Politische

Wissenschaften und vergleichendes Staatsrecht am Institut fur Grundlagen
des Rechts der Georg-August-Universitat Gottingen und forscht vertieft zu ver-
fassungs- und wahrungsrechtlichen Fragen der Digitalisierung. Unter dem Ar-
beitstitel ,Verfassungsfragen des digitalen Euro” promoviert er bei Prof. Dr.
Florian Meinel am selbigen Institut.

UBER 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 Umwalzungen zu verstehen und die Debatte zu
fordern - auch als Teil unserer Demokratie. Es schreiben Mitarbei-
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ter:iinnen des Projekts und Gaste in freier und diverser Form daruber,
was sie lernen und erforschen, was sie beunruhigt und was sie
fasziniert. Wir freuen uns Uber Kommmentare unter efin@zevedi.de.
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