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In Ländern mit alternder und rückläufiger Bevölkerung – das betrifft nicht nur Europa,
sondern mittelfristig die gesamte Welt (Business Insider, 2022) – wird die Finanzie-
rung der sozialen Sicherung zunehmend zum Problem. Versuche, die Sozialsysteme
finanziell zu stabilisieren, stoßen dann an Finanzierungsgrenzen (SVR, 2026) oder,
bei Leistungskürzungen, an Grenzen der Sozialverträglichkeit – zumal, wenn Länder
auf Basis eines Kreditgeldsystems gestaltet sind, daraufhin insgesamt zur Stabilisie-
rung Wachstum brauchen, welches aber in alternden Gesellschaften immer schwerer
erzielbar ist. Langfristig braucht es vor diesem Hintergrund neue bzw. zusätzliche
Instrumente.

In der Eurozone lohnt diesbezüglich ein Blick auf die Gestaltung der Geldversorgung.
Hier sollen unabhängige, aber mandatsgebundene Zentralbanken die Geldversorgung
aktiv gestalten: das in Art. 127 des Vertrags über die Arbeitsweise der EU (AEUV)
niedergelegte Mandat des Europäischen Systems der Zentralbanken (ESZB) fordert
mit Blick auf die in Art. 3 des EU-Vertrags genannten Ziele der EU – also auchmit Blick
auf sozialen Fortschritt und Solidarität zwischen den Generationen – vom ESZB eine
Unterstützung der Wirtschaftspolitik, sofern dies nicht zu Lasten der Preisstabilität
geht. Gefordert ist somit auch die Unterstützung einer (als Teil der Wirtschaftspolitik
interpretierbaren) Sozialpolitik. Soziale Aspekte lassen sich geldpolitisch besonders
dann berücksichtigen, wenn künftig, wie geplant, in Ergänzung des Bargelds und
des Bankengiralgelds ein digitaler Euro als digitales Zentralbankgeld herausgegeben
wird.

Nachfolgend sollen vor diesem Hintergrund die Rahmenbedingungen für eine „soziale
Geldversorgung“ in der Eurozone sowie die Möglichkeiten einer sozialen Geldbereit-
stellungspolitik näher beschrieben werden.

Zur Finanzierung der sozialen Sicherung in alternden Gesellschaften

Steigen in alternden Gesellschaften sozialpolitische Finanzierungserfordernisse, etwa
mit Blick auf Alterssicherung und Pflege, schneller als die Wirtschaftskraft, so be-
steht hinsichtlich der finanziellen Stabilisierung von Renten- und Pflegeversicherung
(abgesehen von begrenzten Möglichkeiten, die interne Systemeffizienz zu steigern) ei-
nerseits die Wahl zwischen – einnahmeseitig – Beitragserhöhungen bzw. Ausweitung
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des Kreises der Beitragszahler sowie – ausgabeseitig – Leistungskürzungen. Anderer-
seits kann die staatliche Unterstützung der Sozialversicherungssysteme ausgeweitet
werden.

Führen daraufhin demographische Belastungen bei Alterssicherung und Pflege zu
steigenden öffentlichen Ausgaben und stagnieren zugleich – bei alterungsbedingt
ausbleibendem Wachstum – die öffentlichen Einnahmen, so steigt der Druck auf die
öffentlichen Finanzen und oft auch die öffentliche Verschuldung. Im Nichtbankensek-
tor (d.h. bei Staat, Unternehmen und privaten Haushalten) können zusätzliche Mittel
für die Sozialsysteme eben nur aufgebracht werden, wenn an anderer Stelle gespart
wird, was oft schmerzhaft ist.

Allerdings könnten Mittel von außerhalb des Nichtbanken-Kreislaufes zugeschossen
werden. Vor diesemHintergrund ist, auchmit Blick auf die Eurozone, die Bereitstellung
des im Nichtbankensektor umlaufenden Zahlungsmittels bzw. die Geldschöpfung
näher zu betrachten.

Das sozialpolitische Potenzial der Geldschöpfung

Werden allgemein akzeptierte Zahlungsmittel in Umlauf gebracht, so entsteht stets
ein Geldschöpfungsgewinn, welcher prinzipiell vom Staat – öffentliche Finanzen scho-
nend – zu sozialpolitischer Finanzierung genutzt werden könnte. Dieser Gewinn kann
freilich unterschiedliche Gestalt annehmen. Bringt ein befugter Emittent neues Geld
in Umlauf …

• ... als Kredit, so erzielt der Emittent (etwa der Bankensektor) bis zur Tilgung des
Kredits und damit bis zur Wieder-Ausschleusung des Geldes einen Zinsgewinn.
Während der Laufzeit des Kredits ist der Nichtbankensektor gegenüber dem
Emittenten verschuldet.

• ... gegen Hereinnahme von Vermögenswerten wie etwa Anleihen, so hat der
Emittent (etwa der Bankensektor) einen Gewinn in Gestalt der vereinnahmten
Vermögenswerte, während Nichtbanken Vermögen abgeben müssen, um an
Geld zu kommen.

• ... gegen Kauf von Leistungen, so bekommt der Emittent die Leistungen qua-
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si kostenfrei. Ist der Staat der Emittent, so kommt dieser „Leistungsgewinn“
der Allgemeinheit zugute. So etwas hat es schon mehrfach gegeben. So haben
in nordamerikanischen britischen Kolonien vor Gründung der USA wiederholt
Kommunen öffentliche Projekte (etwa zur Wasserversorgung) mit dafür öffent-
lich geschaffenem Geld finanziert (Feining 2024). Dieses „Staatsgeld“ wurde
akzeptiert, da die Kommunen zusagten, es im Rahmen von Steuerzahlungen
zu akzeptieren. So konnte das Geld zur Kommune zurücklaufen und damit wie-
der ausgeschleust werden. Akzeptanz und Umlauf dieses kommunalen Geldes
waren gesichert, da praktisch jeder steuerpflichtig war.

• ... als Transfer bzw. als „Helikoptergeld“, so bekäme der Empfänger – dies könnte
auch der Staat sein - direkt und schuldenfrei den Geldschöpfungsgewinn.

Bei den beiden letztgenannten Designs könnte der Staat Geldschöpfungsgewinne für
sozialpolitische Finanzierungen (etwa für Zuschüsse zur Renten- und/oder Pflegever-
sicherung) verwenden und so in diesem Umfang die öffentlichen Finanzen entlasten.

Im Eurosystem ist Geldschöpfung allerdings nur durch Banken und Zentralbanken
vorgesehen und erfolgt derzeit, trotz der in der Box erläuterten Probleme, im Wesent-
lichen als Kredit, in geringem Umfang auch durch Hereinnahme von Schuldtiteln wie
etwa Staatsanleihen.

Derzeit entsteht im Euroraum Geld überwiegend per Kredit. Das ist mehrfach pro-
blematisch. So brauchen Kreditgeldwirtschaften zinsbedingt Wachstum. Denn bei
Stagnationmachen Kreditnehmer in Summe keine Zusatzgeschäfte, was aber nötig
wäre, um alle Kredite samt Zinsen zurückzahlen zu können. Da in alternden Volks-
wirtschaften Wachstum schwer erzielbar ist, droht alternden Kreditgeldwirtschaf-
ten somit eine „Demographiefalle“. Umgekehrt kollidiert das aus ökologischen
Gründen günstige Konzept einer Postwachstumsökonomie (Paech 2009, Paech
2012) in der Kreditgeldwirtschaft tendenziell mit endogenen Wachstumszwängen.
Eine Postwachstumsökonomie lässt sich daher vollständig nur realisieren, wenn
das auf Basis von Bankengiralgeld funktionierende Kreditgeldsystem überwunden
wird.

Dass der mit der Herausgabe von Geld verbundene Gewinn dem Staat zufällt und
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dann – natürlich im Rahmen der Entscheidungsregeln in einem demokratischen
Rechtsstaat – auch sozialpolitisch verwendet werden kann, ist in der Eurozone derzeit
nicht vorgesehen. Um die Geldschöpfung – gegen die Interessen des Bankensektors
– in öffentliche Hände legen zu können, müssten in der Eurozone die EU-Verträge
geändert werden. Dies ist unrealistisch. Somit ist in diesem Zusammenhang derzeit
nur eine indirekte bzw. zentralbankseitige Unterstützung von Sozialpolitik möglich
(Walter 2025; Walter 2026). Derzeit können die Zentralbanken im ESZB – sofern mit
der Sicherung von Preisstabilität vereinbar – z.B. …

• … Anleihen beim Ankauf oder bei der Akzeptanz als Sicherheit differenziert
bewerten und Anleihen bevorzugen, die sich erkennbar auf soziale Projekte
beziehen,

• … Banken differenziert behandeln und Banken, die sich erkennbar im Bereich
der Finanzierung von sozialen Projekten engagieren (wie etwa die GLS Bank,
GLS-Bank, o.J.), durch vergünstigte Refinanzierungs- oder Mindestreservekon-
ditionen privilegieren. Speziell könnten öffentliche Förderbanken (z.B. bei den
Mindestreservekonditionen) privilegiert werden, also Banken im öffentlichen
Besitz (in Deutschland etwa die KfW-Bank), die – ihrem politischen Auftrag fol-
gend - Zuschüsse und günstige Kredite für Projekte von öffentlichem Interesse –
also durchaus auch für soziale Projekte - vergeben und die laut Art. 123,2 AEUV,
was die Bereitstellung von Zentralbankgeld betrifft, wie Geschäftsbanken zu
behandeln sind.

Direkter – und in der Eurozone unter bestimmten Voraussetzungen auch regelkonform
umsetzbar – wäre freilich eine zentralbankseitige Unterstützung bei der Finanzierung
von Sozialsystemen gestaltbar, würde frisches Geld vom ESZB in den allgemeinen
Umlauf gebracht. Denkbar wäre hier (ESZB-seitig) die Einführung von Sekundärgeld,
welches zusätzlich zum etablierten Bankenkreditgeld in Umlauf gebracht wird. Dieses
Geld könnte nach – im Vergleich mit Kreditgeld – anderen Regeln in Umlauf gebracht
werden und dabei zugleich die Finanzierung von Sozialsystemen geldpolitisch unter-
stützen.
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Lösung Sekundärgeld

Die Einführung von dem Kreditgeld beizumischenden Sekundärgeld kann in der al-
ternden Kreditgeldwirtschaft sozialpolitische Finanzierungsprobleme insbesondere
dann mildern, wenn es unter staatlicher Beteiligung und (zins- und schuldenfrei) als
Transfer herausgegeben wird. Das einzuführende Sekundärgeld könnte idealerweise
...

• ... das bei demographiebedingt rückläufiger Kreditgewährung quantitativ ab-
nehmende Kreditgeld partiell substituieren und zugleich helfen, relevante Non-
Profit-Aktivitäten (etwa bei Pflege und Krankenversorgung) zu finanzieren. Dabei
wäre zugleich auch eine materielle Entkopplung von BIP und Umweltbelastung
denkbar.

• ... mit einer Haltegebühr versehen, somit umlaufgesichert sein und Geldhortung
vermeiden helfen. Die Umlaufsicherung könnte zugleich das Zinsniveau und
damit zinsbedingte Wachstumszwänge drosseln, sowie – bei Gestaltung als
staatliche Gebühr – zu staatlichen Einnahmen führen, die zu sozialpolitischen
Finanzierungen zur Verfügung stehen könnten.

• ... vorhandene Wachstumszwänge mildern, sofern diese bei einem als Trans-
fer in Umlauf gebrachten und umlaufgesicherten Sekundärgeld nicht wirksam
werden,

• ... nachfrageseitige Schwankungen stabilisieren, sofern dieses Geld stetig ge-
schaffen wird.

Bei der Bemessung der zu emittierenden Sekundärgeldmenge wäre etwa auf den
Umfang der beschriebenen sozialpolitischen Aufgaben, aber auch auf Preisstabilität
zu achten.

Wer könnte eine solche Sekundärwährung herausgeben? Unter bestimmten Voraus-
setzungen und in begrenztemUmfang kann in dezentraler Regie sekundäres Regional-
geld entstehen (d.h. eine zur offiziellen Landeswährung hinzutretende Währung, die
nur regional als Zahlungsmittel akzeptiert wird). So gab in Wörgl in Österreich die Ge-
meinde während der Weltwirtschaftskrise 1932 auf Initiative des Bürgermeisters als
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Sekundärgeld Arbeitswertscheine bzw. Wörgler Schilling gegen gemeinwirtschaftli-
che Arbeitsleistungen heraus und akzeptierte dieses Zahlungsmittel zur Begleichung
von Steuerschulden (Wirth, 2003, S. 96ff.). Der „ordentliche“ Schilling existierte dane-
ben weiter. Die Arbeitswertscheine waren umlaufgesichert (Onken, 1999, z.B. S. 7),
verloren also periodisch an Wert (man musste regelmäßig Marken kaufen und auf die
Scheine kleben, damit sie gültig blieben). Staatliche Geldschöpfung ist allerdings, wie
erläutert, in der Eurozone nicht vorgesehen.

Künftig soll freilich in der Eurozone in einem rechtlich zulässigen Prozess und kom-
patibel mit den EU-Verträgen ein vom ESZB herauszugebender digitaler Euro – in
Ergänzung von Bargeld und zusätzlich zum etablierten Bankengiralgeld, d.h. als Se-
kundärgeld – als digitales Zentralbankgeld eingeführt werden. Ein solcher digitaler
Euro könnte viele Probleme lösen.

Zur Einführung eines digitalen Euro als sekundäres digitales Zentral-
bankgeld

Die EU-Kommission hat 2023 zur Einführung eines digitalen Euro als digitales Zen-
tralbankgeld einen Vorschlag für eine Verordnung vorgelegt (EU-Kommission 2023).
Inzwischen haben der Rat und das EU-Parlament grundsätzlich zugestimmt, sodass
der entsprechende Gesetzgebungsprozess noch in diesem Jahr zum Abschluss ge-
bracht werden könnte (Euroactiv, 2026). Dann liegt es letztlich in der Entscheidung
der EZB, ob sie den digitalen Euro ausgibt. Dabei könnte der digitale Euro auch zins-
und schuldenfrei als Transfer und auch an den Staat herausgegeben werden, während
bisher die Herausgabe von Euro nur per Kredit oder Hereinnahme von Assets und nur
durch Banken möglich ist. Gemäß dem Verordnungsvorschlag der EU-Kommission …

• … wären alle Kreditinstitute, die Zahlungskontodienste erbringen (bzw. konto-
führende Zahlungsdienstleister), verpflichtet, auf Wunsch ihrer Kunden grundle-
gende kontenbezogene Zahlungsdienste im Zusammenhang mit dem digitalen
Euro anzubieten,

• … wäre der digitale Euro als digitale Form der einheitlichen Währung vollständig
in Bargeld und in herkömmliches Bankengiralgeld umtauschbar,
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• … wäre der digitale Euro – wie Bargeld – eine offizielle und unverzinste Form
von Zentralbankgeld, die der Öffentlichkeit unmittelbar zugänglich ist und die
den Status als gesetzliches Zahlungsmittel hat,

• … hätte (analog zu Bargeld) die EZB das ausschließliche Recht, die Ausgabe
des digitalen Euro zu genehmigen, und könnten die EZB und die nationalen
Zentralbanken den digitalen Euro ausgeben, d.h. in Umlauf bringen.

Wie genau die Zentralbanken im Eurosystem digitalen Euro ausgeben und wie die-
ser jeweils auf bestimmte Empfängerkonten gelangt, ist in dem Vorschlag jedoch
nicht festgeschrieben. Der Vorschlag erlaubt insofern auch eine Transfergeldlösung.
Würde der digitale Euro vom ESZB als Transfer an den Staat herausgegeben (Art.
123,1 AEUV verbietet nur die monetäre Staatsfinanzierung per Kredit oder per di-
rektem Ankauf von Staatsanleihen, stünde dem also nicht entgegen), so würden die
öffentlichen Finanzen geschont, wenn der Staat die entsprechenden Gelder zu so-
zialpolitischen Finanzierungen nutzt. Die Herausgabe des digitalen Euro löst dann
weder eine Verschuldung des Nichtbankensektors aus noch – wie Kreditgeld – einen
schädlichen Wachstumsdruck. Allerdings müsste der Staat dann entscheiden, wie er
das bereitzustellende Geld auf verschiedene Empfänger verteilt.

Das Entscheidungsproblem bei Herausgabe von digitalem Euro als
Transfer

Der Staat müsste – einmal im Besitz von digitalem Euro – entscheiden, ob soziale
oder (auch) andere Projekte finanziert werden sollen, etwa Projekte zur Förderung
der Energiewende oder im Bereich der Verteidigung. Sollen primär die sozialen Si-
cherungssysteme unterstützt werden, wären weitere Entscheidungen erforderlich.
Soll z.B. prioritär die Rentenversicherung oder eher die Pflegeversicherung bezu-
schusst werden? Gäbe das ESZB den digitalen Euro als pauschalen Transfer an den
Staat heraus, wären solche Entscheidungen dem Staat überlassen.

Alternativ könnten die Zentralbanken im ESZB –mandatskonform – den digitalen Euro
als bedingten Transfer an den Staat herausgeben. Dies scheint möglich, ohne dass Zen-
tralbanken Einzelentscheidungen treffen müssten, die für sie inhaltlich überfordernd
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wären. So könnte sich das ESZB per Kofinanzierung mit frischem digitalem Euro an
der Finanzierung von Sozialsystemen beteiligen, für welche zuständige staatliche
Stellen schon eine Finanzierungsentscheidung getroffen haben (z.B. digitalen Euro
zuschießen, wenn staatliche Zuschüsse zur Renten- und/oder Pflegeversicherung
schon beschlossen wurden). Staatliche Zuschüsse könnten dann entsprechend gerin-
ger ausfallen. Derartige Kofinanzierungen gibt es auch im Rahmen der europäischen
Regionalpolitik mit Blick auf Projekte, die auf Ebene der Mitgliedstaaten gefördert
werden und wo die EU-Kommission – nationale Investitionen ergänzend und im Kern
ohne erneute inhaltliche Prüfung – europäische Mittel zuschießt.

Fazit

In alternden Gesellschaften belastet die Finanzierung der Systeme der sozialen Siche-
rung (z.B. Renten- und Pflegeversicherung) die öffentlichen Finanzen. Würde aber ein
digitaler Euro, unbeschadet des in Art. 123,1 AEUV geregelten bedingten Verbots der
monetären Staatsfinanzierung, vom ESZB als Transfer an den Staat herausgegeben,
so wäre Sozialpolitik mit geringerer Belastung der öffentlichen Finanzen möglich.
Erfolgte zudem die Herausgabe des digitalen Euro im Wege der Kofinanzierung ent-
sprechender staatlicher Finanzierungen, so wären politische Auswahlentscheidungen
„kanalisierbar“, ohne dass die Zentralbanken im ESZB etwas entscheiden müssten,
was sie fachlich überfordern würde.

Inwieweit im Rahmen der Einführung eines digitalen Euro die beschriebenen Möglich-
keiten genutzt werden können, die Finanzierung der Sozialsysteme geldpolitisch zu
unterstützen, hängt von der Ausgestaltung des für den digitalen Euro erforderlichen
Rechtsrahmens ab. Der hierzu seit 2023 vorliegende Kommissionsvorschlag eröff-
net hier Gestaltungsspielräume, wenngleich vorgesehen ist, dass die Nutzung des
digitalen Euro als Wertaufbewahrungsmittel beschränkt werden kann. Vor diesem
Hintergrund sollte die Idee, die geplante Ausgabe eines digitalen Euro zumindest
teilweise sozialpolitisch zu nutzen, näher untersucht werden.

Dabei sollte man einerseits zwar realistisch sein. Es könnte sein, dass – wie Schnei-
der es ausdrückt - „Geschäftsbanken und die großen US-amerikanischen Zahlungs-
dienstleister … alles in Bewegung [setzen], um den Störenfried Digitaler Euro auf
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das unschädlichste Format zu stutzen“ (Schneider 2024). Umso wichtiger ist es aber
andererseits, sich die Potenziale eines digitalen Euro näher zu betrachten.
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