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Ein digitaler Euro für alle
Die fortschreitende Digitalisierung revolutioniert das Zahlen. Die Bestände von Bargeld nehmen ab.  
Digitales Zentralbankgeld für alle birgt jedoch Gefahren.  CHRISTIAN KEUSCHNIGG

Eine digitale Revolution ist im Finanzwesen im 
Gang. Die Überwachung des Bankkontos und 
Überweisungen sind bequem zu Hause möglich. 

Bezahlen ist zunehmend per Mausklick und über alter-
native Anbieter auf dem Handy möglich. Die Verwen-
dung des Bargelds schwindet, der Euro wird digital. Nun 
kündigen die EZB und die Europäische Kommission di-
gitales Zentralbankgeld für alle an, 
einen «digitalen Euro». Privatperso-
nen sollen direkt ein Konto bei der 
EZB eröffnen und dort digitales Bar-
geld halten können, um schnell und 
kostensparend zu überweisen. Mit 
Apps wird es möglich, das Guthaben 
überall auf mobilen Geräten und Pri-
vatcomputern zu verwalten und mit 
einem Klick europaweit zu zahlen. 

Der gemeinsame Markt für Güter 
und Dienstleistungen hat mit der Ver-
einheitlichung von Produktstandards 
und dem Abbau von Transaktionskos-
ten im Warenhandel grosse Produkti-
vitätssteigerungen und Wohlfahrtsge-
winne ermöglicht. Mit dem digitalen 
Euro soll nun ein grosser gemeinsa-
mer Markt für Finanzdienstleistungen 
des Zahlungsverkehrs entstehen. Die-
ser würde den Wettbewerb unter pri-
vaten Anbietern von Bezahldiensten 
beleben und innovative Lösungen im Streben nach 
Wettbewerbsvorteilen begünstigen. National und grenz-
überschreitend bezahlen würde billiger und bequemer.

Reichlich Risiken
Doch es lauern Gefahren. Wenn die Sparer Einlagen auf 
ihren Konten bei der EZB vornehmen, stehen diese Be-
träge den Banken nicht mehr zur Verfügung. Die Einla-
gen sind die bei weitem wichtigste Finanzierungsquelle 
der Banken. Ein Ersatz durch Refinanzierung auf dem 
Kapitalmarkt ist riskanter und hat Grenzen. Haben die 
Banken weniger Einlagen, können sie auf der anderen 
Seite weniger Kredite vergeben.

Zudem könnte auch das systemische Risiko zuneh-
men. Wenn die Sparer auch über Zentralbankkonten 
verfügen, können sie blitzschnell ihre Bankeinlagen dort 
in Sicherheit bringen, wenn berechtigte oder auch bis-
weilen unberechtigte Zweifel an der Solidität einer Bank 
entstehen. Bankenstürme könnten häufiger eintreten 
und sich noch schneller abspielen als bisher. Sogar die 
Cyberrisiken im Zahlungsverkehr könnten grösser wer-
den. Wenn ein europaweites System beschädigt wird, 
wären die unerwünschten Folgen ungleich grösser als 
bei einer dezentralen Verteilung des Zahlungsverkehrs 
auf viele unabhängige Institute. Die Konkurrenz der EZB 
auf dem Markt für Spareinlagen könnte Bankeinlagen 

absaugen. Dann hapert es auf der anderen Seite mit der 
Kreditvergabe. Dies wäre schlecht für die Hypothekar-
kredite im Wohnbau, weil private Haushalte wenig Alter-
nativen haben. Die Unternehmen müssten auf die Kapi-
talmärkte ausweichen, wenn Bankkredite knapper wer-
den. Das könnten die grossen Konzerne leichter bewäl-
tigen, während die vielen KMU kaum kapitalmarktfähig 

sind und daher stärker auf Bankkre-
dite angewiesen sind. Eine solche 
Entwicklung wäre nicht nur für das 
Volumen, sondern auch für die Qua-
lität der Investitionsfinanzierung 
schädlich. Die Sparer wollen Einla-
gen jederzeit verfügbar haben, die 
Unternehmen brauchen aber Fi-
nanzierung, die über viele Jahre ge-
bunden bleibt. Die Sparer bringen 
viele kleine Beträge zu den Banken, 
die Unternehmen benötigen jedoch 
Finanzierung in grossen Stücken.

Diese Fristen- und Grössentrans-
formation durch Banken ist zentral 
für eine reibungslose Investitionsfi-
nanzierung. Die Sparer wollen Si-
cherheit, aber jeder Kredit hat ein 
Ausfallrisiko. Durch die grosse Zahl 
der Kreditbeziehungen können die 
Banken das Risiko streuen und den 
Sparern einen sicheren Zins zahlen. 

Mit der Kreditwürdigkeitsprüfung und der Überwa-
chung und Kontrolle der Kreditqualität tragen die Ban-
ken dazu bei, dass das mühsam ersparte Investitionska-
pital dorthin gelangt, wo es sicher und ertragreich inves-
tiert ist und das grösste Einkommen für Unternehmer, 
Investoren und die Arbeitenden erwirtschaftet. 

Die Banken können ihre Aufgaben nur erfüllen, wenn 
der Nachschub mit Spareinlagen reibungslos funktio-
niert. Wenn Einlagen von den Geschäftsbanken hin zur 
Zentralbank wandern, gehen auch die wohlfahrtsstei-
gernden Aufgaben eines leistungsfähigen Bankensek-
tors verloren. Die EZB ist sicher nicht in der Lage, diese 
Aufgaben zu übernehmen. Zwar sind die Ergebnisse der 
Forschung nicht einheitlich. Eine neuere Untersuchung 
aus den USA kommt jedoch zum Ergebnis, dass ein Dol-
lar Einlagen bei der Zentralbank die Bankeinlagen 80 
Cents reduzieren könnte. Etwa zwei Drittel davon könn-
ten die Banken durch andere Refinanzierung auf den 
Kapitalmärkten kompensieren, sodass der Rückgang 
der Kreditvergabe etwa 20 Cents pro Dollar beträgt.

Das Ausweichen auf Kapitalmarktfinanzierung 
macht die Banken anfälliger auf Zinsänderungen und 
beeinträchtigt tendenziell die Stabilität. Grosse Banken 
können leichter auf Kapitalmarktrefinanzierung aus-
weichen als kleine. Daher fällt der Rückgang der Kredit-
vergabe bei kleinen Banken viel stärker aus, etwa drei-
mal so sehr. Für Unternehmen gilt Ähnliches: KMU kön-

nen weniger gut auf Kapitalmarktfinanzierung auswei-
chen und sind wesentlich mehr von der Verknappung 
der Kreditvergabe betroffen als grosse Konzerne. 

Je attraktiver die Alternative zu Bankeinlagen wird, 
z.B. durch Verzinsung der Zentralbankkonten, umso 
mehr verschieben die Haushalte ihre Einlagen von den 
Banken hin zur Zentralbank. Je mehr Wettbewerb im 
Bankensektor herrscht, desto weniger Spielraum haben 
die Banken, die Einlagenzinsen zu erhöhen, um der 
Konkurrenz durch EZB-Einlagen entgegenzuwirken. 
Umso stärker fällt der Rückgang der Bankeinlagen und 
der Kreditvergabe aus.

Vorteil der Digitalisierung ausschöpfen
Der Wettbewerb der Banken um Spareinlagen könnte 
nicht ausreichend sein. Die Banken könnten den Zutritt 
von neuen Anbietern auf dem Markt für Dienstleistun-
gen des Zahlungsverkehrs behindern, weil diese keine 
Banklizenz haben und daher ihre Dienste nur durch 
Nutzung eines Bankkontos anbieten können.

Aber wir erleben gerade eine digitale Revolution und 
eine Innovationswelle durch das Auftauchen vieler 
neuer Anbieter im digitalen Zahlungsverkehr. Es entste-
hen viele Dienste und Applikationen für das Bezahlen 
per Mausklick und mit bequemen Apps für Mobilgeräte. 
Die Nutzung von Bargeld geht stark zurück. Der Wettbe-
werb zwingt die Banken, die Digitalisierung voranzutrei-
ben, Filialen zu schliessen und die eigenen Lösungen für 
den digitalen Zahlungsverkehr zu verbessern. Wenn der 
Wettbewerb tatsächlich gestört wäre, ist die Lösung da-
für die Wettbewerbspolitik und nicht ein öffentliches 
Angebot privater Dienstleistungen durch die EZB.

Die Digitalisierung im Zahlungsverkehr verspricht 
grosse Wohlfahrtsgewinne. Die EU-Kommission kann 
auf eine Harmonisierung von Minimalstandards in den 
Anwendungen hinwirken, die Kompatibilität unter-
schiedlicher Bezahlsysteme und Applikationen für digi-
tales Bezahlen unterstützen und damit den Marktzutritt 
innovativer Anbieter erleichtern. Dadurch werden 
Transaktionskosten abgebaut und kostengünstiges Be-
zahlen ermöglicht. Das würde den Markt für Dienstleis-
tungen des digitalen Zahlungsverkehrs voranbringen 
sowie Wirtschaft und Konsumenten erlauben, die Vor-
teile der Digitalisierung besser auszuschöpfen. 

Die Aufgabe der EZB ist Geldwertstabilität. Dienst-
leistungen des Zahlungsverkehrs anzubieten, ist nicht 
ihre Aufgabe. Die EZB darf mit der Einführung des digi-
talen Euros, also von Zentralbankgeld für alle, nicht zum 
Konkurrenten privater Banken um Spareinlagen wer-
den. Staat und Zentralbank sollen private Geschäfte er-
möglichen, nicht konkurrenzieren.

Christian Keuschnigg ist Professor für Nationalökono-
mie an der Universität St. Gallen und leitet das  
Wirtschaftspolitische Zentrum St. Gallen und Wien.

«Die Zentralbank 
soll private Geschäfte 
ermöglichen, nicht 
konkurrenzieren.»

Ob in den USA, in Europa 
oder in der Schweiz; die 
Leitzinsen sind entweder 
auf dem Gipfel angekom-
men oder stehen kurz 
davor. Ob das gute 
oder schlechte 
Nachrichten für 
die Aktien-
märkte sind? 
Die Antwort ist 
im Prinzip einfach. 
Die Aussicht auf 
niedrigere Zinsen 
hilft dem Aktien-
markt. Die Attrak-
tivität von Aktien 
nimmt gegenüber 
Obligationen ten-
denziell zu, was 
Umschichtungen 
in Richtung Ak-
tien begünstigt.

Ein kleiner Ha-
ken: Die Rechnung geht häufig, aber 
nicht immer auf. Als Beispiel der US-
Markt. In den sechs Zinserhöhungs-
zyklen der vergangenen vierzig Jahre 
legte der Markt in den zwölf Monaten 
nach dem Markttief im Durchschnitt 
über 25% zu. Nur einmal, und zwar 
im Jahr 2000, wies der S&P 500 zwölf 
Monate nach dem niedrigsten Wert 
aus der Zinserhöhungsphase mit 
–4,9% eine negative Entwicklung aus.

Ein Viertel Wertgewinn in zwölf Mona-
ten ist doch eine tolle Performance,  
sagen Sie zu Recht. Aber auch das  
relativiert sich. Die Märkte setzen 
schon vor dem Zinsgipfel zur Erho-
lung an. Im Durchschnitt machen Sie 
bis dahin 7,1% gut. Dann bleiben im-
mer noch fast 18%, werfen Sie 
ein. Auch das stimmt. Doch gemes-
sen am Markttief vom vergangenen 
Herbst hat der S&P 500 rund 28% zu-
gelegt. Streng genommen wäre das 
Kurssteigerungspotenzial also bereits 
vollständig ausgeschöpft.

Das sind natürlich nur Zahlen-
spiele. Ich denke, dass im US-Markt 
schon einiges vorweggenommen 
wurde. Dennoch kann ich mir ein 
weiteres Plus von 10% oder mehr in 
den kommenden zwölf Monaten  
vorstellen. In Europa und der 
Schweiz, wo der Anstieg bisher deut-
lich geringer ausgefallen ist, sollte  
etwas mehr möglich sein.

JAN SCHWALBE  
Chefredaktor  

zum Thema 
Zinsen und Aktien

Gipfel erreicht? 

Aktuell auf www.fuw.ch

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) 
hat im zweiten Quartal einen Verlust von 
13,2 Mrd. Fr. erlitten. Das ist weniger 
schlimm als befürchtet, Analysten hatten 
15 bis 25 Mrd. Fr. erwartet. Dennoch ist 
es ein herber Rücksetzer nach dem Ge-
winn von 26,9 Mrd. Fr. im ersten Quartal. 
Bund und Kantone müssen in ihrem 
Budget einkalkulieren, dass wohl ein 
zweites Jahr ohne Ausschüttung folgt.

Nationalbank mit 
einem Rücksetzer

Die App bietet alles, was 
Sie sich wünschen. Sie 
haben Zugriff auf das 
gesamte FuW-Programm 

und somit auch alle Börsendaten, 
haben das ganze Archiv und finden  
die wichtigsten FuW-Artikel kuratiert 
nach Wichtigkeit. 

�Die E-Paper-App von 
«Finanz und Wirtschaft» 
bringt die Zeitung im 
gewohnten Layout auf 

Ihr Smartphone oder Tablet. Die App 
bietet einen Lesemodus, einfache 
Navigation dank Zeitungsübersicht  
und ein ausführliches Ausgabenarchiv. 

Beide Apps sind für FuW-Abonnenten 
gratis. Jetzt downloaden.

FuW-Apps

Der rasante Vormarsch künstlicher Intelli-
genz (KI) zerstört nicht nur herkömmliche 
Vorstellungen von Arbeit. Er verändert 
auch den Kern menschlicher Identität. 
Schon früher haben sich Verhalten und 
Erscheinen der Menschen an technologi-
sche Fortschritte angepasst. KI jedoch 
wird die wichtigsten gesellschaftlichen 
und politischen Überzeugungen, auch in 
Bezug auf Natur und Rolle des Staates je-
des Einzelnen, grundlegend verändern.

Durch die Industrielle Revolution des 
19.  Jahrhunderts hat mechanische Kraft 
die Kraft von Menschen und Tieren als 
Quelle der Energie ersetzt, mit der die Na-
tur umgestaltet und Industrie- und Kon-
sumgüter hergestellt werden. In der Reife-
phase der Revolution im 20. Jahrhundert 
nahm die Zahl der Berufe, in denen noch 
körperlich hart gearbeitet wird, stetig ab.

Geistige Arbeiten eliminiert
Noch Anfang des 20. Jahrhunderts muss-
ten sich Arbeiter in der Autoindustrie über 
ihre Werkzeuge beugen, schwere Bauteile 
heben und dabei gewaltige Mengen Ener-
gie aufwenden. Ihre Nachfolger im 
neuen Jahrhundert überwachen am Mo-
nitor die Roboter, die alle schweren kör-
perlichen Aufgaben übernommen haben.

Seit diese Form der Fronarbeit ver-
schwunden ist, sind Arbeitnehmer schwä-
cher, aber auch gesünder. Wer eine ge-
wisse körperliche Kraft aufbauen möchte, 
geht heute ins Fitnessstudio. Die IT-Revo-
lution stellt einen weiteren Schritt in der 

menschlichen Entwicklung dar. Weil Ma-
schinen immer mehr kognitive Aufgaben 
übernommen haben, werden die Roboter, 
die physische Arbeiten erledigen, heute oft 
von Computern überwacht.

Mit der Eliminierung geistiger Arbeiten 
(wie der komplexen Rechenaufgaben, die 
Verkäufer früher lösen mussten) hat sich 
dasselbe alte Muster wiederholt: Viele 
Menschen müssen auf der Arbeit nicht 
mehr denken und verwenden diese Ener-
gie auf Kreuzworträtsel, Sudokus oder 
Wordle. Die aktuelle Revolution geht je-
doch noch viel weiter, weil sie unsere 
Wahrnehmung kollektiver Tätigkeiten 
verändert. Am deutlichsten zeigt sich 
diese Entwicklung wohl beim Militär. Sie 
wirkt sich aber auch auf die politische Teil-
habe und sogar auf unser Verständnis von 
rechtmässiger Autorität aus.

Das 20. Jahrhundert war von den dest-
ruktivsten Kriegen der Menschheitsge-
schichte geprägt, die ihrerseits der Demo-
kratisierung Impulse verliehen haben. Da 
Soldaten und ihre Familien für ihre Opfer 
belohnt werden mussten, führten beide 
Weltkriege zu einer Ausweitung des Wahl-
rechts. Dem klassischen politischen Libe-
ralismus zufolge kann man von nieman-

dem erwarten, dass er sein Leben für ein 
politisches Gebilde opfert, in dem er kei-
nerlei Mitbestimmung geniesst. Dank der 
Technologie lässt sich dieser Prozess in-
zwischen aber kurzschliessen. Weltweit 
wird von der gebildeten städtischen Be-
völkerung immer seltener erwartet, dass 
sie sich mit der brutalen Seite des mensch-
lichen Daseins befasst. 

Nehmen wir Russland: Der russische 
Präsident Wladimir Putin verlässt sich im 
Krieg gegen die Ukraine auf halbauto-
nome Söldnertruppen, soziale Randgrup-
pen und sogar Häftlinge, weil er weiss, 
dass die Menschen in Moskau und Sankt 
Petersburg körperlich und, was noch 
wichtiger ist, psychologisch für diese Auf-
gabe ungeeignet sind.

Das ist natürlich kein neues Problem. 
Bereits im Vorfeld des Ersten Weltkriegs 
fragten sich die militärischen Führer gros-
ser europäischer Länder, wie sie ihre gros-
sen Armeen aufstellen sollten, wo doch 
viele Rekruten durch das moderne indus-
trielle Leben für den Militärdienst untaug-
lich geworden waren. Heute ist der Anteil 
der dienstuntauglichen jungen Amerika-
ner auf 77 Prozent gestiegen.

Allerdings verfügt das Militär über Tech-
nologien, von denen frühere Generationen 
nicht einmal zu träumen wagten. Ebenso 
wie vor ihm die Industrie- und Büroarbeit 
wird auch der Krieg inzwischen immer 
häufiger von unbemannten Geräten wie 
autonomen Drohnen übernommen. Frü-
her leitete sich die enorme politische 
Macht des Adels von dessen Fähigkeiten 

im Kampf ab. Nachdem der Adel mit dem 
Kämpfen aufgehört und sich auf sein ge-
ckenhaftes Dasein am Hofe zurückgezo-
gen hatte, löste sich die Legitimität seiner 
Herrschaft in einer Parfümwolke auf.

Mit den Massenarmeen nach der Fran-
zösischen Revolution wurde Krieg sozusa-
gen demokratisiert, und mit ihm die Poli-
tik. Und jetzt, da Kriege mit Technologie 
geführt werden, entgleitet dem Volk diese 
Macht wieder.

Maschinen statt Militärs
Was aber wird aus der jetzt überflüssigen 
Gesellschaftsgruppe? Ebenso wie die In-
dustrielle Revolution den Bedarf an Arbei-
tern verringert hat, macht die KI-Revolu-
tion Menschen im militärischen Bereich 
obsolet. Wie die Arbeiter vor ihnen  wer-
den sie durch Maschinen ersetzt. Bleibt 
noch der Klerus, der bisher das erhalten 
hat, was den Menschen wirklich zum 
Menschen macht.

Sind auch sie in Gefahr, nach und nach 
durch Technologie überflüssig gemacht 
und am Schluss ausgelöscht zu werden? 
Weil sie genau das befürchten, fordern ein 
paar Kritiker und Technologiepioniere 
eine «Pause» in der KI-Entwicklung. Tech-
nologie hat aber noch nie haltgemacht, 
nur weil ein paar Leute das gern hätten.

Harold James lehrt Geschichte und  
Internationale Beziehungen an der 
Princeton University. 
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Künstliche Intelligenz ändert alles
KI zerstört nicht nur unsere gewohnte Vorstellung von Arbeit. Auch Kriege werden anders geführt werden.  HAROLD JAMES

«Technologie hat noch nie 
haltgemacht, nur weil ein 
paar Leute das gern hätten.»


