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1. Das Kompensationsmodell des digitalen Euros: Die Quadratur des Kreises

In ihrem Vorschlag zur Regulierung des digitalen Euros (D€) Gibernimmt die Europdische Kommission weitgehend das von der
EZB entworfene Kompensationsmodell, wonach der Konsument frei ausgehen und nur der Handler die Kosten, die auf der
privatwirtschaftlichen Seite fir die Etablierung des neuen Zahlungssystems entstehen, tragen soll. Der Gesetzesvorschlag ent-
halt allerdings Widerspriche, durch die das Kompensationsmodell scheitern muss. Die Finanzierung des D€ steht weiterhin auf
tonernen Fulen.
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Das Kompensationsmodell des digitalen
Euros: Die Quadratur des Kreises

(hg) Die EZB hat vor kurzem die nédchste Phase fiir den ge-
planten digitalen Euro (im Folgenden als D€ abgekirzt) ein-
geldutet. Nachdem das Design und das Okosystem weitge-
hend umrissen sind, startet nun fur die EZB ab 1. November
2023 die zweijahrige Vorbereitungsphase. Parallel soll das
von der Europdischen Kommission Ende Juni 2023 vorge-
legte juristische Rahmenwerk (,Regulation on the establish-
ment of the digital euro”’) zusammen mit dem Rat und Par-
lament auf EU-Ebene beraten und verabschiedet werden. Der
Entwurf fir die Verordnung tbernimmt die bis dahin von der
EZB gezeichneten Konstruktionsplane fiir das neue, weitge-
hend kontenbasierte Zahlungssystem.

Ein grundlegender Pfeiler des Konstrukts ist die ver-
pflichtende Mitwirkung der existierenden Zahlungsdienste-
anbieter (PSP), die — wie in herkdmmlichen privatgeldbasier-
ten Zahlungssystemen — auch im D€-System die System-
schnittstelle zum Nutzer (Endverbraucher, Handler, 6ffentli-
che Stellen) bilden sollen. Die EZB tibernimmt nur die zentra-
len Funktionen, wie Systemmmanagement, Settlement & Clea-
ring und Fraudepravention. Fiir das Onboarding (KYC), die
D€-Kontoflihrung, die Ausgabe der Zahlungsapplikation, die
Schnittstelle zum Privatgeld-Girokonto (funding & defunding)
und weitere ,digital euro payment services” sind die PSPs zu-
standig. Die PSPs konnen in dem Ublichen Vier-Parteiensys-
tem die Rolle des ,Distributors” und/oder des ,Acquirers”
ubernehmen.

Diese erzwungene ,public-private partnership” muss irgend-
wie finanziert werden. Die Kosten des Eurosystems werden
von der EZB getragen und einfach aus den Ertragen der
Schopfung des D€ (,seigniorage”) finanziert. Da macht sich

Unser Kommentar:

Um die Grundziige des Kompensationsmodell fir den
Leser mit wenig Zeit gleich vorwegzunehmen: Der
Handler und nur der Handler zahlt! Er soll die Kosten, die
bei den privatwirtschaftlichen PSPs auf Distributor- und

keiner bezlglich der Machbarkeit Sorgen. Die private Seite
der Partnerschaft soll sich ohne Quersubvention aus der 6f-
fentlichen Seite nur Uber Nutzergebihren finanzieren. Diese
Gebuhren sollen allerdings nicht dem freien Markt Gberlas-
sen, sondern reguliert werden. Die EZB hat dazu ein Kompen-
sationsmodell? entworfen, das nun von der Europaischen
Kommission in der geplanten Regulierung im Detail in Art. 17
kodifiziert wird. In dem nachfolgenden Beitrag werden wir
das Kompensationsmodell analysieren und dessen Mach-
barkeit priifen.

Nicht nur diese tragende Annahme fiir den ,Business Case"
in der geplanten D€-Regulation verdient eine genaue und kri-
tische Analyse, auch der ganze Entscheidungsfindungspro-
zess ist durchaus kritisch zu sehen. Das juristische Rahmen-
werk ist die einzige Komponente des D€ die demokratisch
zustande kommt. Die Volksvertreter konnen hier die eine
oder andere Weiche noch anders stellen und zumindest Sch-
raubchen feinjustieren. Der Rest wird in einem Turm in Frank-
furt letztendlich von 25 Personen (EZB-Rat) entschieden. Das
gilt auch fir die finale Entscheidung zur Einfiihrung des D€,
die — aus meiner Sicht — nur noch eine Formalitat ist.

By the way: Fur mich stellt sich die Frage, ob eine derartige
epochale Entscheidung nicht etwas mehr demokratische Un-
terfltterung braucht. Es geht ja hier nicht um das neue De-
sign der Eurobanknoten. Der D€ ist ein Game-Changer, der
unser existierendes Geldsystem als Mix zwischen staatli-
chem und privatem Geld grundlegend verandern kann. Aber
das nur am Rande.

Acquiringseite flr das D€-Zahlungssystem entstehen
(inkl. angemessener Gewinnspanne) durch entspre-
chende Akzeptanzgebiihren (MSC — Merchant Service
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Es ware ziemlich blauaugig,
wenn man davon ausgehen
wurde, dass die Handler das

nicht merken.

Der Handler und nur der
Handler zahlt!

Charges) finanzieren. Ein Teil der MSC soll tber das
dem Kartengeschéft wohlbekannte Konstrukt einer In-
terchange Fee (in der D€-Regulation ,inter-PSP Fee" ge-
nannt) zur Finanzierung der Distributor-Seite transfe-
riert werden. Darauf kommen wir spater noch zurtick.

Warum werden nur Handler zur Finanzierung herange-
zogen? Die Antwort ist simpel: Die EZB hat die Pramisse
gesetzt, dass von Konsumenten bzw. Privatpersonen
bei der Nutzung des D€ keine GebUhren verlangt wer-
den diirfen.? Diese Gratis-Vorgabe bezieht sich zwar nur
auf die ,basic digital euro payment services" der PSP,
aber die entsprechende Liste gemalt Annex Il der D%-
Regulation lasst kaum Anwendungen offen. Ein PSP
kann ggfs. nur fiir dariiberhinausgehende value-added
Services (wie z. B. fiir ,conditional payments”) Geblhren
von seinen Privatkunden erheben.

Ein herkémmliches Girokonto mit Basisfunktionen kos-
tet den Verbraucher in der Regel Gebihren.# Versucht
die EZB mit einer Nullpreispolitik den Konsumenten zur
Eroffnung eines D€-Kontos zu bewegen? Das Null-Aus-
fall-Risiko des digitalen EZB-Euros ist ja wegen der Ein-
lagensicherung nicht gerade das durchschlagende Ver-
kaufsargument. Der Preisansatz konnte funktionieren,
denn warum sonst wirde ein ,banked consumer” bei
seiner Bank ein weiteres, mehr oder weniger funktions-
gleiches Eurozahlungskonto eroffnen, es sei denn er
wirde Gebihren sparen?

Im Gegensatz zum Handler, der wegen des Akzeptanz-
zwangs (Stichwort D€ als legal tender) keine Wahl hat,
sollte die Nutzung des D% fiir den Konsumenten ja frei-
willig sein. Nullpreis and Akzeptanzzwang konnten das
bekannte Netzwerkdilemma eines neuen Zahlungssys-
tems Uberwinden.

Ist der D€ ein ,public good*?

Die EZB nennt aber andere Begriindungen flir diese
ziemlich entscheidende Systemvorgabe. Im Kontext
der notwendigen Gebihrenfreiheit fir Verbraucher wird
immer wieder das Argument genannt, der D€ ware ein
,public good”. MutmaRlicher Urheber dieser These ist

das bis vor kurzem noch flir den D€ zustandige EZB-Di-
rektoriumsmitglied und heutiger Chef der italienischen
Zentralbank Fabio Panetta, der diesen Zusammenhang
ofters® betont hat, wie z. B. hier:

“The first principle is that, as a public good, the digital
euro should serve society. We believe consumers should
be able to use it free of charge for basic day-to-day pur-
poses.”®

Nun sind aber der Euro (digital oder analog) oder andere
Zahlungsmittel ohne Zweifel kein ,public good” im
Sinne der 6konomischen Theorie, da sie die hierflir gel-
tenden Kriterien (siehe Kasten) nicht erfillen, auch
wenn ein Teil des umlaufenden Euro-Geldes von einer
offentlichen Instanz (Zentralbank) angeboten wird. So-
bald Geld in meinen Besitz gelangt (Konto, analoge oder
digitale Geldborse), ist der Nutzen privatisiert und an-
dere sind davon ausgeschlossen.

Der D€ ist demnach kein offentliches Gut Demnach
kann man daraus auch keine kostenlose Nutzung ablei-
ten. Waére es ein 6ffentliches Gut, sollten Ubrigens alle
Nutzer - also auch die Handler - frei ausgehen. Auch
misste man das Geld ohne Gegenleistung in Umlauf
bringen (,Helikoptergeld”). Man konnte gegebenenfalls
noch die These vertreten, die Bereitstellung des Euros
als supranationaler Recheneinheit ware ein 6ffentliches
Gut. Die Nutzung (z. B. bei der Preisauszeichnung von
Waren) ware zumindest nicht rivalisierend und aus-
schlieBlich. Es geht aber beim D€ nicht um eine neue
Recheneinheit, sondern um ein zusatzliches Zahlungs-
system und dessen Finanzierung tber Nutzergebihren.

Nun konnte man vermuten, Panetta’ und die EZB mei-
nen in Veroffentlichungen zum D€ mit ,6ffentliches Gut”
etwas anderes als den in der Wissenschaft festgelegte
Begriff. Etwa im Sinne von: Der D€ ist ein Gut, das von
einer 6ffentlichen Instanz herausgegeben wird. Aus die-
ser Interpretation lasst sich aber keine Doktrin fir eine
kostenlose Nutzung ableiten, hochstens kostende-
ckende Gebihren (Verzicht auf Gewinnmarge).
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Laut Ansicht der EZB ist die Eigenschaft des D<€ als 6f-
fentliches Gut auch bedingt durch seine ,natural evolu-
tion of cash in the digital sphere."® Bargeld sei schliel3-
lich auch ein 6ffentliches Gut, deshalb seine evolutori-
sche Weiterentwicklung auch. Es ist demnach - so die
EZB — nur konsistent, dass das offentliche Gut ,Bar-
geld” auch ohne Gebihren genutzt werden kann.

Der digitale Euro ist ohne
Zweifel kein ,public
good”.

Die Zahlung mit Bargeld ist aber nicht wegen seiner ver-
meintlichen Eigenschaft als 6ffentliches Gut gebihren-
frei, sondern weil bei der Nutzung in der Regel kein In-
termediér involviert ist, der die Hand aufhalten kann.
Beide Seiten (Zahler und Zahlungsempfanger) haben
ggfs. nur zusatzliche Besorgungs- und Entsorgungs-
kosten, sowie Risiko- und Handlingkosten. Auch fehlt
beim Bargeld die bei der digitalen Variante geplante ein-
seitige Belastung der Handlerseite. Sobald ein Dienst-
leister eingeschaltet wird (z. B. zur Prifung der Echt-
heit) fallen auch bei der Bargeldzahlung Gebihren an.

Der Vergleich zum Bargeld — als Vorgangermodell zum
D€ - hinkt. Das Postulat der Gebuhrenfreiheit fur Ver-
braucher kann daraus nicht abgeleitet werden.

Im Gegensatz zur EZB verzichtet die Kommission im
Entwurf der D€-Regulation weitgehend auf die Bezeich-
nung ,0ffentliches Gut" fir den D€. Nur in dem beglei-
tenden Impact Asessesment Report® Ubernimmt sie die
EZB-These: ,..the basic payment services of the digital
euro as public money would be offered for free to private
individuals. The reason is that the digital euro — like cash
- would be a public good...” (S. 37).

Akzeptanz zum Nennwert

Die Kommission bringt mit Verweis auf die EZB im Im-
pact Assessment Report ein weiteres Argument fir die
Gebuhrenfreiheit der Konsumenten:

J/According to the ECB’s report on a digital euro, the dig-
ital euro should be free of charge for basic use by private
individuals. The reason for that is that if the digital euro
is granted legal tender status, it would have to be ac-
cepted at face value.” (S. 32-33).

Abgesehen davon, dass dieses Argument nicht in dem
EZB ,Report on a digital euro” (Oktober 2020) auftaucht,
wirde dieses Argument eher gegen den geplanten Ge-
bihrenabzug auf der Akzeptanzseite (Handler) spre-
chen, damit der Zahlungsempfénger, der zur Akzeptanz
des D% verpflichtet ist, zur Erflllung des Schuldverhalt-
nisses (legal tender) den Betrag in Euro zu 100% ohne
Abzug erhalt.

Im Erwagungsgrund 42 der D€-Regulation taucht das
Argument der fir das gesetzliche Zahlungsmittel ero-
dierenden Wirkung einer Akzeptanzgebihr wieder auf.
Die Wirkung wird quasi systembedingt oder notgedrun-
gen hingenommen, soll aber durch eine Regulierung der
Handlergebihr (,to be objectively justified and proporti-
onate”) begrenzt werden.

An anderer Stelle (Erwdgungsgrund 40) betont die
Kommission die Gratisnutzung auf der Konsumenten-
seite als Weg zur Uberwindung des bekannten Henne-
Ei-Problems: ,to ensure wide access to and use of the

Was ist ein 6ffentliches Gut?

In den Wirtschaftswissenschaften versteht man unter ,public good” ein Produkt dessen Konsum — im Gegensatz zu einem
,private good" - nicht ausschlieibar ist. Beim Konsum dieser Guter gibt es aullerdem keine Rivalitat zwischen den Nutzern.
Der Konsum durch eine Person fiihrt nicht zu einer Beeintrachtigung des Nutzens fiir andere Personen. Beide Kriterien (Nicht-
AusschlieBbarkeit und Nicht-Rivalitdt) missen fiir die Kennzeichnung ,public good” erfiillt sein. Typische Beispiele sind Lan-
desverteidigung, Deiche und StralRenbeleuchtung. Eine nutzerindividuelle Bepreisung ist in der Regel nicht oder nur mit einem
verhaltnismaltig hohen Aufwand maglich.

Offentliche Glter werden aus diesen Griinden vom Staat ohne Bepreisung (,gratis”) angeboten und in der Regel (iber Steuer-
einnahmen finanziert. Der in der Wirtschaftswissenschaft weltweit fest verankerte Begriff wurde in den 50-er Jahren des
letzten Jahrhunderts von dem amerikanischen Finanzwissenschaftler Richard A. Musgrave gepréagt.
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digital euro (..) natural persons (..) should not be
charged for basic euro payment services”.

Ein erstes Fazit: Das Kompensationsmodell erweckt
nicht den Eindruck, dass es auf einem systematischen
Ansatz fult.

Preisregulierung gemaR Art. 17

Im D€-System ist der Handler demnach doppelt gebeu-
telt. Er ist der Einzige, der das neue Zahlungsmittel ak-
zeptieren muss und er ist der Einzige, der die gesamten
Systemkosten (+ Gewinnspanne) der beteiligten PSP
(Distributoren und Acquirer) tragen muss.

Trotz dieser buchstablich tragenden Rolle des Handlers
verzichtet die D€-Regulation auf eine Legaldefinition.
Auf Grund der Logik der Regulierung, kann man davon
ausgehen, dass jeder, der D€ als Zahlungsempfanger
akzeptiert (erzwungen oder freiwillig) und keine natdirli-
che Person ist, Handler im Sinne der Regulierung ist.’0
Damit waren auch offentlichen Stellen, die Zahlungen
von Konsumenten (C2G) z. B. fiir Steuerzahlungen ent-
gegennehmen mussen, gebuhrenpflichtig.

Zur Vermeidung von ,excessive fees” sollen nun die
,Merchant Service Charges” (MSC) gedeckelt werden.
Daneben sollen auch die Interchange Fees (in der Regu-
lation ,inter-PSP fees” genannt) durch ein Limit be-
grenzt werden. Die Existenz einer Inter-PSP Fee ist zwar
im D€-System nicht zwingend vorgegeben (,an inter-
PSP fee may be needed to provide compensation for
those payment service providers for the distribution
costs" — Erwagungsgrund 45), aber wie soll sonst der
Distributor PSP auf seine Kosten kommen? Es ist unre-
alistisch, dass er durch Extra-Dienstleistungen gegen-
uber dem Privatkunden, die dem Gebuhrenverbot nicht
unterliegen (z. B. eine zweites Zahlungsinstrument fur
das D€-Konto), seine Gesamtkosten decken kann.

Demnach soll man von folgender — aus dem Kartenge-
schaft bekannter — Struktur ausgehen. Der Handler
zahlt pro D€-Transaktion eine MSC an seinen Acquirer
und der Acquirer zahlt die Inter-PSP Fee an den Distri-
butor. Die MSC besteht demnach aus der Inter-PSP Fee
plus Vergutung fur die Acquirer-Dienstleistungen. Die
im Kartengeschaft tibliche Scheme Fee fehlt, da das Eu-
rosystem als Scheme Owner seine Kosten selbst Uber-
nimmt bzw. aus den Seigniorage-Einnahmen deckt.

Nun sollen beide Gebihren (MSC und Inter-PSP Fee) in
gleicher Hohe fir die Eurozone gedeckelt werden, was
unlogisch ist, es sei denn die Acquirer-Margin ist gleich
Null. Betrachten wir den Wortlaut des betreffenden
Artikels 17 (2):

"Any merchant service charge or inter-PSP fee shall not
exceed the lowest of the following two amounts:

(a) the relevant costs incurred by payment services pro-
viders for the provision of digital euro payments, includ-
ing a reasonable margin of profit;

(b) fees or charges requested for comparable digital
means of payment.”

Da die MSC in dieser Systematik per Definition hoher ist
als die Inter-PSP Fee wiirde es reichen, wenn man nur
die MSC deckelt. Zusatzlich konnte man fir die Inter-
PSP Fee als Limit die Kosten der Distributor-Seite fest-
legen.™

Wenn es nur das Kriterium (a) gébe, wére das Problem
zumindest systematisch gelost. Die Anforderung lautet
aber, dass zusatzlich die Geblhrenhohe fir ,compa-
rable digital means of payment” (b) maRgeblich ist. Das
Limit richtet sich nach dem niedrigeren Betrag der bei-
den Kriterien.

GemaR Art. 2 (25) sind ,comparable digital means of
payment". ,digital means payment, including debit card
payment and instant payment at the point of interaction
but excluding credit transfer and direct debit that are not
initiated at the point of interaction”.

Die Quadratur des Kreises

MaRgeblich ware z. B. die Handlergebuhr fir eine Echt-
zeitUberweisung, die als Zahlungsmethode am Termi-
nal oder im E-Commerce von einem Acquirer angebo-
ten wird. Ein derartiges Zahlungsverfahren, wie derzeit
von EPI (European Payments Initiative) auf EU-Ebene
geplant, kdme dem D€-System schon sehr nahe: kon-
tenbasiert, Smartphone als Tragermedium fUr die Zah-
lungsapplikation und Echtzeitzahlung. Eine Echtzeit-
Uberweisung (SCT Inst) kennt aber keine Interchange
Fee als monetaren Ausgleich zwischen beiden System-
seiten. Die Kosten auf der Zahlerseite werden durch
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Regulated prices according Art. 17 D€-Regulation

distributor capped inter-PSP fee  © acquirer
PSP (lowest of A and B) PSP
A
| |
zero fees capped MSC for

for basic services

acquiring services
(lowest of A and B)

consumer merchant
Method A Method B
Maximum: Jrelevant” costs (including fees requested for

Calculation:

reasonable margin of profit)
of distributor and acquirer
PSPs

costs of most cost-efficient
PSPs (25% market share) +
margins of PSPs with lowest
profit margin (25% market

comparable digital means of
payment

fees for comparable means
of payments offered by a
Jrepresentative” group of
acquirer PSPs

share)

entsprechende Gebuhren abgedeckt. Die Handlerge-
blhr deckt demnach nur die Kosten und Gewinnspanne
des Acquirers ab.

Wenn diese Gebuhr als Limit fir die MSC des D€ mal3-
geblich sein soll, stellt sich die Frage, wie eine Gebiihrin
dieser Hohe im D€-System die Kosten der Acquirer- und
der Distributorseite abdecken soll. Kalkulatorisch ware
dies nur moglich, wenn die gesamten PSP-Systemkos-
ten beim D€ fir beide Systemseiten so niedrig waren,
wie die Kosten einer konkurrierenden Echtzeitzahlung
auf der Empfangerseite. Eine vollig unrealistische An-
nahme.

Man kann demnach davon ausgehen, dass das Limit
geman Option (b) in der Praxis niedriger sein wird als
das Limit gemal Option (a) und deshalb die MSC eines
vergleichbaren Zahlungssystems als Limit fir den D€
gelten wird. Die Folge ist aber eine vollig unzureichende
Kompensation der Kosten der Distributorseite.

Wenn man Option (b) als ungeeignete Kompensations-
methode deshalb streichen wiirde, fiihrt eine MSC ge-
maR der verbleibenden Option (a) zwar zu einer soliden
Finanzierung der PSP-Kosten auf beiden Marktseiten,
der Handler hatte aber wesentlich hohere Gebuhren als
bei vergleichbaren digitalen Zahlungsmethoden.
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Beide Ergebnisse sind politisch nicht gewollt und durch-
setzbar. Das Kompensationsmodell ist eine Fehlkon-
struktion, eine Quadratur des Kreises.

Wiirden 0,2% als Inter-PSP Fee ausreichen?

Nun konnte man Methode (b) mit etwas Kreativitat so
interpretieren, dass sowohl fiir die MSC als auch fir die
Inter-PSP Fee Werte vergleichbarerer Zahlungsmittel
berlicksichtigt werden missen. Zum Vergleich knnen
dann nur Systeme mit einem Interchange Fee-Modell in
Betracht gezogen werden, wie z. B. eine Debitkarte, die
auch explizit als VergleichsgrofRe genannt wird. Als In-
ter-PSP Fee flir den D€ ware dann der IF-Cap fiir Debit-
kartentransaktionen gemaR IFR (2015) in Hohe von
0,2% als Limit maRgeblich. Der Handler zahlt fir eine
D€-Transaktion maximal eine MSC in Hohe einer Debit-
karte und der Distributor bekommt 0,2% zur Kompensa-
tion. Wirde das reichen?

Das Kompensationsmo-
dell ist eine Fehlkonstruk-
tion.

Die PSP-Kosten des D€-Systems sind noch eine Black
Box. In dem Impact Assessment Report muss die Kom-
mission im Nebel stochern und nimmt hilfsweise die
von ihr selbst geschéatzten Kosten fir Instant Pay-
ments.’?2 Man muss demnach noch mit Annahmen ar-
beiten.

Der Distributor muss dem Privatkunden eine weitere Art
Girokonto und dazu ein Zahlungsinstrument (Smart-
phone-App) anbieten. Beide Produkte sollen neuartige,
technisch anspruchsvolle Features aufweisen (z. B.
Waterfall-Mechanismus, App mit getrennter on- und
offline-Funktion). Aller Erfahrung nach werfen an-
spruchsvolle neue Produkte bei den Kunden viele Fra-
gen auf. Daher gehort zu den Kosten nicht zuletzt auch
der Aufwand fur einen Kundendienst.

Nehmen wir einfachheitshalber an, dass die PSP-Kos-
ten in etwa mit den Kosten fir ein herkdmmliches

Girokonto + Debitkarte identisch sind. Im Vergleich zum
herkommlichen Produkt muss der Distributor beim D€-
Konto auf die Kundengebtihren verzichten. Auch fehlen
ihm beim D€ naturgemaR die indirekten Einnahmen aus
der Geldschopfung (,deposit seigniorage). Andererseits
spart er bei den Scheme Fees (Debitkarte) und bei den
Clearing- und Settlementkosten, die beim D€ vom Euro-
system getragen werden. Damit bleibt es zun&chst offen,
ob die 0,2% Inter-PSP Fee zur Kompensation ausreichen
wdrden.

Gebiihrenfreie Transaktionen

Fur das Business Modell des Distributors sei zu beden-
ken, dass flur bestimmte D€-Transaktionen keine Inter-
PSP Fee in Rechnung gestellt werden kann. Laut Verlaut-
barung der EZB soll das neue System beim Start in der
Anfangsphase zuerst nur C2C und E-Commerce-Zahlun-
gen abwickeln. C2C werden beide Marktseiten wohl auf
ihre Kosten durchflihren missen, denn da flielRen keine
MSC oder Inter-PSP Fees.

Wenn in einer weiteren Phase Zahlungen am physischen
POS dazukommen, stellt sich die Frage, wie die Inter-PSP
Fee bei offline-Zahlungen an den betreffenden Distribu-
tor flielen soll. Das Privacy-Konzept fur offline-Zahlun-
gen sieht vor, dass keine transaktionsbezogenen Daten
an irgendeiner Stelle im System erfasst werden. Dem-
nach kann der Acquirer nicht wissen, welcher Zahler den
D€ bei seinem Handler eingesetzt hat bzw. welchem Dis-
tributor die fallige Inter-PSP Fee zusteht.

Wie zu I6sen? Abstriche am Privacy-Konzept fiir offline-
Zahlungen? Verzicht auf die Kompensationsgebihr?
Oder die Konstruktion einer Fondsldsung, in den die falli-
gen Inter-PSP Fees fir offline-Zahlungen eingezahlt wer-
den und dem Distributor auf Basis der Aufladungen des
Offline-Wallets verglitet werden? Bislang gibt es dazu
keine AuRerungen.

Das Kompensationsmodell und dessen Kodifizierung im
Art. 17 der D€-Regulation lassen neben der fehlenden
Machbarkeit viele Fragen offen. Einige wollen wir hier
noch diskutieren.

Wer legt die Limits fiir die MSC und die Inter-PSP Fees
fest?

Art. 17 weist der EZB eine groRe Rolle als Preiskalkulati-
onsbehdrde zu. GemaR Art. 17 (4) sollen die PSPs an die
EZB samtliche Daten (ggfs. mit Prifungsvermerk) liefern,
die fur die Limitberechnung erforderlich sind: Interne
Kosten, Gewinnmargen und Gebihren vergleichbarer
Zahlungsmethoden (nur fir Acquirer).
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Die EZB soll auch die Methodologie fiir die Limits fest-
legen (Art. 17 (5)). Das Limit fur die Kosten soll sich
nach den Kosten einer Gruppe der kosteneffizientesten
PSPs in der Eurozone richten, die in dem betreffenden
Jahr zusammen 25% der Gesamtmenge an D€ in Um-
lauf gebracht haben. Fir die Acquirer-PSPs musste
man ein ahnliches 25%-Kriterium entwickeln, wie z. B.
25% des bei Handlern umgesetzten Volumens (wurde
offensichtlich in Art. 17 (5a) vergessen).

Ich vermute, dass man dazu zumindest auf der Distri-
butorenseite eine 100%-Erhebung braucht, wenn man
herausfinden will, welche PSP besonders kostengins-
tig arbeiten und als Kollektiv insgesamt 25% des jahrli-
chen Distributionsvolumen vertreten. Auf der Distribu-
torenseite fehlen ja Preisindikatoren, die ein Indiz fir
Kosteneffizienz bieten wirden. Diese PSP-Gruppen
konnen zwar auf Grund der Kosteneffizienz als Bench-
mark herhalten, es ist aber fragwiirdig, ob diese auch
mit der niedrigsten Gewinnspanne arbeiten. Um das
Benchmark ,niedrigste Gewinnspanne" herauszufinden,
soll gemal Art. 17 (5b) innerhalb aller involvierten PSPs
fUr jede Marktseite jeweils eine neue 25%-Gruppe her-
auskristallisiert werden.

Auf die EZB wartet eine
gigantische Zusatzauf-
gabe als Preiskalkulati-
onsbehodrde

Es ist davon auszugehen, dass die EZB diese Ubung re-
gelmaRig durchflhren soll. Zumindest sollen die Ergeb-
nisse ihres ,Monitorings” regelmanig veroffentlicht wer-
den. Auch ist ein detailliertes Regelwerk erforderlich, in
dem festgelegt wird, wie die relevanten Kosten der
PSPs einheitlich systematisiert und erfasst werden. Sol-
len z. B. die KYC-Kosten eines Distributors halftig er-
fasst werden, wenn ein Neukunde sowohl ein her-
kdmmliches Girokonto als auch ein D€-Konto er6ffnen
will? Hier wartet eine gigantische Zusatzaufgabe fir die
EZB.

Sicherzustellen, dass die betreffenden Limits und Null-
preise von den PSPs eingehalten werden, ist gemall des
Erwagungsgrunds 43 Aufgabe nationaler ,competent
authorities”.

Jetzt bleibt allerdings die wichtigste Frage in der D€-Re-
gulation unbeantwortet. Wer legt die Limits auf Basis
der von der EZB durchgefiihrten Kalkulationen eigent-
lich fest? Wer entscheidet, welche Berechnungsme-
thode (a bzw. b) angewendet wird? Die EZB, die Kom-
mission, die EBA, das Europaische Parlament? Und: Fir
wie lange werden die Limits festgelegt? Wann erfolgen
Anpassungen?

Wenige Tage vor der Veroffentlichung der Regulation
am 28. Juni 2023 kursierte eine ,geleakte” nicht-finale
Version des Entwurfs. Der Abgleich zwischen der gele-
akten und der Endversion zeigt, dass gerade in der letz-
ten Minute an Art. 17 noch ordentlich herumgeschraubt
wurde. In der nicht-finalen Version sollte zumindest
noch die EZB die Limits festlegen. Auch war noch offen,
ob die Limits nur ,indicative” oder ,mandatory” gelten
sollten.

Wer legt die Inter-PSP Fee fest?

Die Erfahrung im europaischen Vier-Parteien-Kartenge-
schéft zeigt, dass das regulierte Limit fur die Inter-
change Fee (Debitkarte: 0,2% bzw. Kreditkarte 0,3%) in
der Regel von den Schemes als Standard-IF Gbernom-
men wird. Es gibt nur wenige Ausnahmen in nationalen
Markten, z. B. in dem stark konzentrierten niederlandi-
schen Markt, wo wenige Acquirer und Issuer bilaterale
IF vereinbart haben. Da nicht jeder griechische Distribu-
tor mit jedem belgischen Acquirer eine Inter-PSP Fee
aushandeln wird, soll irgendeine Stelle die ,Default Inter-
PSP Fee" flr die Eurozone festlegen. Der Scheme Ow-
ner ware dazu pradestiniert, also die EZB. Diese bislang
nicht geklarte Kompetenzfrage sollte in er D€-Regula-
tion geregelt sein.

Welche Kosten sind malgeblich fir die Limits?

Fir die Berechnung der Limits sollen laut Artikel 17 (2a)
die ,relevant costs" der beteiligten PSPs herangezogen
werden. Es fehlen Hinweise, welche Kosten als relevant
betrachtet werden konnen. Man kann davon ausgehen,
dass zumindest die laufenden Kosten relevant sind,
aber auch die sicherlich nicht unerheblichen einmaligen
Kosten? Die D€-Regulation schweigt dazu. In einer Ful3-
note im 4. Progress Report (Juli 2023) verlautbart die
EZB, dass ,only operational costs have been considered
for compensation. Initial investment costs will be consi-
dered separately.”'3 Auch dazu hatte sich die Kommis-
sion Gedanken machen mussen.
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Die Frage stellt sich auch flir die erforderlichen Anpas-
sungskosten der POS-Terminals, damit die D€-Zahlung
verarbeitet werden kann. Diese einmaligen Kosten wer-
den auf Basis von EZB-Schatzungen von der Kommis-
sion im Impact Assessment Report auf irgendwo zwi-
schen 0,5und 1 Mrd. € geschétzt.’4 Es ist Ubrigens frag-
lich, ob die Zusatzkosten fir ein zusatzliches Device im
Terminal zur Speicherung der offline eingesetzten D€
enthalten sind. Je nach Geschaftsmodell fallen die Ter-
minalanpassungskosten beim Handler oder beim Ac-
quirer an, wenn das Terminal gemietet wird.

Freiheit in der Geblhrengestaltung?

Wie soll das Limit fiir die MSC und Inter-PSP-Fee gestal-
tet werden? Limit in Euro pro Transaktion oder ein Ad-
Valorem-Betrag? Ist die Antwort abhangig von der Kos-
tenstruktur der PSPs? Gilt das Limit fir jede Transak-
tion oder muss das Limit pro Acquirer im Durchschnitt
eingehalten werden? Hat der Acquirer weiterhin die
Moglichkeit einen Pauschalpreis, wie z. B. X Euro als
,blended fee" bis zu 500 Transaktionen im Monat, anzu-
bieten?

Preis-Limits auf Basis von Schatzungen beim System-
start

Beim D<€ betreten alle Systembeteiligten Neuland. Beim
Start werden bestenfalls die einmaligen Investitions-
kosten bekannt sein. Die laufenden Kosten wird man
schatzen mussen. Die Limits beim Systemstart werden
demnach auf Schatzwerten basieren.

Je nach Bedeutung der Skaleneffekte wird man be-
stimmte (mittelfristig?) erwartete Volumina zugrunde
legen missen. Es bedeutet, dass die gesetzlichen Vor-
gaben zur Berechnung der Limits gemal Methodik (a)
in der Beginnphase des Systems gar nicht eingehalten
werden kénnen. Man kann nur Methodik (b) — Gebtihren
der vergleichbaren digitalen Zahlungsmethoden als
Benchmark — anwenden. Eine entsprechende sinnvolle
Sonderregelung fiir die Startphase (Limits auf Basis von
Kostenschatzungen), die in der Vorab-Version noch ent-
halten war, wurde in letzter Minute gestrichen. Mut zur
Licke?

Begeisterung hélt sich in Grenzen

Es ware ziemlich blaudaugig, wenn man davon ausge-
hen wirde, dass die Handler nicht merken wirden, dass

sie im Kompensationsmodell als einziger Kostentrager
vorgesehen sind.

Der deutsche Einzelhandelsverband HDE reagierte be-
reits am Tag der Veroffentlichung der D€-Regulation
am 28. Juni 2023 postwendend mit einer Stellung-
nahme?’®, in der der Verband eine Inter-PSP Fee zur Fi-
nanzierung der Distributorenseite ablehnt. Beide Markt-
seiten sollen ihre Kosten durch entsprechende Gebih-
ren getrennt abdecken. Falls der Konsument geschont
werden sollte, misste man die Kosten auf dieser Markt-
seite durch ,staatliche Fordermittel” I6sen.

EuroCommerce pladiert in einem offenen Brief vom 24.
November 2023 an die Co-Legislators fir eine MSC
,close to zero, die als Gebuhr pro Transaktion (keine
Ad-Valorem-Gebiihr) mit Verzicht auf eine Gebuhr fir
low-value Transaktionen gestaltet werden soll. Die Dis-
tribitorenseite soll durch Gebiihren fir Value Added Ser-
vices fur D€-Halter ihre Kosten abdecken.

Auch Bundesbankprasident Joachim Nagel, hebt neu-
erdings diese Einnahmenquelle fiir die Distributoren
hervor. Diese Einnahmenquelle wirde von der Kredit-
wirtschaft unterschéatzt. Hier wirden viele neue Ge-
schéftsideen liegen, so Nagel. ' Konkrete Vorschlage
wurden allerdings nicht kolportiert.

Die EZB erwartet derzeit, dass ,transaction costs for
merchants would probably be lower with digital euro
than with other private payment solutions.”” Wie vorhin
dargelegt, kann diese Erwartung nicht durch das vorge-
schlagene Kompensationsmodell begriindet werden,
es sei denn die Distributoren bleiben zumindest teil-
weise auf ihre Kosten sitzen.

Als Ausweg aus dem Dilemma bleibt eine Subventionie-
rung der Distributorenseite durch das Eurosystem.
Diese Option wurde Oktober 2020 noch von der EZB in
die Diskussion eingebracht:

/At this stage, it cannot be ruled out that the Eurosystem
might even have to subsidise the services offered by
these providers in order to ensure that the holders of dig-
ital euro do not have to bear any costs, by analogy, again,
with the distribution of banknotes." 18

Wenn man am Prinzip der Gebuhrenfreiheit fir Konsu-
menten festhalten will, wird man diese Variante ernst-
haft in Betracht ziehen mussen.
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Siehe Europédische Kommission, Dokument Com(2023) 369 final vom 28. Juni 2023

Siehe ECB, Compensation model for the digital euro, 22 February 2023

Auf der Privatkundenseite hat der Distributor PSP allerdings die Moglichkeit, das herkdmmliche Girokonto zusammen mit dem D¥-
Konto in einem Paket anzubieten und fiir dieses Paket z.B. eine monatliche Pauschale zu verlangen (Siehe Erwdgungsgrund 40).
Der Preis muss in diesem Fall allerdings identisch sein mit einem Kontopaket, in dem der D€ nicht enthalten ist. Auf jeden Fall muss
er das Nur-D€-Konto (ohne herkémmliches Girokonto) gebihrenfrei anbieten.

Es ist durchaus denkbar, dass die EZB davon ausgeht, dass herkommliche Girokonten mit Basisfunktionen im Privatkundenge-
schaft oft ohne Kosten in der EU angeboten werden und aus diesem Grund auch ein Gratis-D€-Konto fordert. ,/f consumers had to
pay for the basic services, it would also put the digital euro at a disadvantage to some existing digital means of payments.” (Panetta
(2023), FuBnote 20). Soweit ersichtlich gibt es keine einigermalen aktuellen vergleichenden Marktanalysen zur Hohe der durch-
schnittlichen Gebduhren fir ein ,Standard*-Girokonto fiir Verbraucher in der EU trotz gesetzlich erforderlicher Geblhrentransparenz
als Folge der Payment Account Directive (PAD 2014/92/EU). Die italienische Zentralbank bezifferte die durchschnittlichen Kontoge-
biihren (ohne Zinsen) flr den italienischen Verbrauch zuletzt auf 77 Euro p.a. (2015). Siehe Banca d’ltalia Note di stabilita finanzia-
ria e vigilanza, No. 8, April 2017.

Wie z. B.: Fabio Panetta, A digital euro for the digital era, Introductory statement at the ECON Committee of the European Parlia-
ment vom 12. Oktober 2020.

Fabio Panetta, A digital euro: widely available and easy to use, Introductory statement at the Committee on Economic and Mone-
tary Affairs of the European Parliament vom 24. April 2023

Zumindest bei dem Okonomen Fabio Panetta ist davon auszugehen, dass er den Begriff ,public good" als finanzwirtschaftlichen
Begriff verwendet, da er den Begriff 6fters in diesem Sinne verwendet. Siehe z. B. seine Ausflihrungen zu ,European public goods”
in: Investing in Europe’s future: The case for a rethink, Speech at Istituto per gli Studi di Politica Internazionale (ISPI), 11. November
2022.

ECB, Compensation model for the digital euro, 22 February 2023, S. 4

European Commission, Dokument SWD(2023) 233 final vom 28. Juni 2023

Nur die Handlergeblhr ,Merchant Service Charge” (MSC) ist im Art. 2 (24) definiert und zwar generell als GebUhr des Zahlungsemp-
fangers. Wenn der Zahlungsempfanger allerdings eine natirliche Person ist (z. B. bei C2C- und G2C-Zahlungen) muss der Acquirer-
PSP seine Dienstleistung gebihrenfrei anbieten.

Irrtimlicherweise geht die Kommission im Erwagungsgrund 45 davon aus, dass die Inter-PSP Fee sowohl die Kosten der Distribu-
tor- als auch die Kosten der Acquirer-Seite abdecken soll: , The inter-PSP fee should provide sufficient compensation for the distribu-
tion costs of both the distributing and acquiring payment service providers, including a reasonable margin of profit.”

Siehe Impact Assessment Report, S. 134.

ECB, Progress on the investigation phase of a digital euro — fourth report, 14. Juli 2023, FuBnote 16, S. 5

Siehe Europaische Kommission, Impact Assessment Report, 28. Juni 2023, S. 133.

HDE Presseerklarung ,HDE sieht Erfolgsmodell im digitalen Euro, auch ohne Akzeptanzpflicht” vom 28. Juni 2023

Siehe, ,Debatte um digitalen Euro” in Die Presse vom 27. November 2023, S. 8. Siehe auch: https://www.wiwo.de/unterneh-
men/banken/digitalwaehrung-nagel-banken-unterschaetzen-neue-geschaeftsmoeglichkeiten-beim-digitalen-euro/29523196.html
ECB, A stocktake on the digital euro, 18. Oktober 2023, S. 9

ECB, Report on a digital euro, 2. Oktober 2020, S. 19

Should you have any questions or comments please contact:
Dr. Hugo Godschalk (hgodschalk@paysys.de)
Dr. Malte Krueger (mkrueger@paysys.de)

Please, send us your views to:
paysys-report@paysys.de
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